SOPHIE NACHEMSON-EKWALL

FIENTLIGA

TEORIERNA
MAKTSPELE

KORTSIKTIGHETEN




Fientliga bud






SOPHIE NACHEMSON-EKWALL

Flientliga bud

— teorierna, maktspelet, kortsiktigheten

SNS FORLAG



sns Forlag

Box 5629

SE-114 86 Stockholm
Tel: +46 8-507 025 00
info@sns.se

WWW.SNS.SE

sNs dr en politiskt oberoende ideell forening som genom forskning,
méten och bokutgivning bidrar till att beslutsfattare i politik,
offentlig férvaltning och niringsliv kan fatta vilgrundade beslut

baserade pd vetenskap och saklig analys.

Fientliga bud — teorierna, maktspelet, kortsiktigheten
Sophie Nachemson-Ekwall
Forsta upplagan

Forsta tryckningen

© 2014 Forfattaren och SNS Forlag
Grafisk form: Allan Seppa

Omslag: Patrik Sundstrom

Tryck: ScandBook AB, Falun 2014

ISBN 978-91-86949-53-2



INNEHALL

Forord 7
Kapitel 1. Inledning 9

Del 1. Teorierna
Kapitel 2. Bolagsstyrning 23
Kapitel 3. Nigra olika styrmodeller 33

Kapitel 4. Finanskapitalism med pensions- och fondsparande

Kapitel 5. Marknaden for foretagskontroll 58

Kapitel 6. En europeisk marknad for bolagsstyrning och forvirv

Del 2. Praktikfaller Sverige

Kapitel 7. Svensk dgarstyrning 85

Kapitel 8. Svenska uppképsregler 101
Kapitel 9. Old Mutuals bud pa Skandia 111
Kapitel 10. VW, MAN och Scania 126

Del 3. Viigen framit

Kapitel 11. Uppképsregler efter finanskrisen 149

Kapitel 12. Budplikt och andra fragor 163

Kapitel 13. Europas agerande i spiren av finanskrisen 175

Kapitel 14. Vigen framat och en ny syn pa uppkdp 185

Appendix 197
Noter 201

Referenser 217






Forord

Den hir boken ir resultatet av min forskning kring fientliga bud som
gjorts under mina dr som knuten till Centret fér Governance and Man-
agement Studies vid Handelshdgskolan i Stockholm. Den bygger pA min
doktorsavhandling fran 2012: An institutional analysis of cross-border hostile
takeovers. Shareholder value, short-termism and regulatory arbitrage on the
Swedish stock market during the sixth takeover wave. Jag har dessutom skrivit
tva nya slutkapitel med utblick och férslag pa forindringar.

SNS har varit till ovirderlig hjilp nir jag utvecklat forskningen till
vad som forhoppningsvis blivit en ldsvird produkt. For det arbetet vill jag
framfor allt tacka Pernilla Klein. Barbro Andersson har granskat spraket
och Emma Spanberg har bistitt med diagram. Jag ir tacksam for virde-
fulla kommentarer fran professor Sven-Erik Sjéstrand, professor Daniel
Stattin, forskningskollegorna Mikael Ehne och Lars Gronberg samt Leif
Vindevag, Lars Milberg och Charlotte Bergwall Nilsson. Eventuella sakfel
star jag dock sjilv for.

PricewaterhouseCoopers och Skandia har bida bidragit med finansiellt
stod for att mojliggora bokens tillblivelse, liksom Torsten Séderbergs
stiftelse inom ramen for forskningsprojektet Lingsiktigt institutionellt
dgande.

Ett extra tack gar till Johan, Josephine och Sarah, familjen som gett
mig vinliga blickar nir jag suttit vid koksbordet och skrivit pa ytterligare

en bok som aldrig tycktes bli klar.

Stockholm i februari 2014
Sophie Nachemson-Ekwall






Kapitel 1

Inledning

Stockholmsbérsen har under ling tid varit en av de mer aktiva mark-
naderna for foretagskontroll i Europa, med forvirv och dgarskiften dér
olika aktorer utmanar varandra om makten. Méinga av de medelstora
och stora svenska foretagen har kdpts upp, bland andra Astra, Stora,
Asea, Aga, WM-data, Volvo PV, Pharmacia, Perstorp, Lindex, Capio,
Esab, Uddeholm, Gant, Skandia, Telelogic, Sydkraft, Academedia och
Hoéganids. Utanfor borsen dgs alle fler bolag av utindska aktdrer och
private equity-aktdrer (PE) — det senare en riskkapitalstrukeur som blivit
populir i Sverige. Samtidigt har dgandet pd borsen pa nigra artionden
forskjutits frin hushéllen i form av privatpersoner och férmégna famil-
jer till institutionella investerare som pensionsbolag, aktiefonder och
utlindska placerare.

Férindringen har sammanfallic med den avreglering av kredit- och
valutamarknaderna som foljde pa liberaliseringen av vistvirldens ekono-
mier pi 1970- och 1980-talen.’ Den tiden beskrivs ofta som den Jfinans-
kapitalistiska eran. Den har priglats av en tro pa att vissa finansiella
berikningsmodeller fungerar som effektiva verktyg for act fordela kapital
till olika verksamheter. Institutionella investerare har forlitat sig pd de
modellerna och gjort placeringar i linje med deras rekommendationer.

Antagandet i savil Sverige som Europa har varit att en marknad for
foretagskontroll, som méjliggdr bade vinligt sinnade och fientliga bud,
ir av godo. Detta mojliggdr en strukturomvandling och en effektivisering
av niringslivet, som di kan vixa och férmera vilfird. For det behovs

dven gemensamma spelregler for bolagen i Europa — ett s& kallat Jeve/



KAPITEL I

playing field — som innefattar en harmonisering av olika modeller for
bolagsstyrning och regelverk kring uppkép. Ett arbete i den rikeningen
har ocksd pagitt sedan bérjan av 1990-talet. Arbetet har modellerats efter
den angloamerikanska idén om akrieigarviirde (shareholder value) som
uttryck for den “bista” bolagsstyrningen snarare dn den europeiska inzres-
sentvirdesidén som haft stod i en kombination av kontrolldgare och olika
samhillsintressen (stakeholder value). Uppkopsreglerna har foljt samma
utveckling och fokuserat pd aktiedgarintresset.

Framgangen f6r fientliga bud over nationsgrinserna har fatt utgdra
den yttersta virdemitaren pd hur bra marknaden for foretagskontroll
fungerar. Sverige har med den méttstocken varit mycket framgangsrike.
Under hogkonjunkturen 2004—2008 genomfo6rdes ett antal uppmirksam-
made internationella, fientliga budstrider (tabell 1.1).

Den hir utvecklingen har visat sig ha brister. Egentligen borde det inte
spela négon roll om ett bolag har svenska eller utlindska dgare, om det ir
dotterbolag till en internationell koncern eller om det 4gs av en private
equity-fond. Ménga teorier om hur ett bolag skapar virde skiljer inte
pa hur dgandet ser ut. I praktiken 4r bilden tydligare. Ett huvudkontors
geografiska ldge har betydelse for var styrelse och foretagsledning viljer
att gora investeringar i fabriker, forskning och utveckling. Det har dven
betydelse for var kvalificerade tjinster upphandlas.” Ett stérre foretag
képer dessutom ofta tjinster och produkter fran andra bolag och bidrar
da till att utveckla kluster av vixande sma- och medelstora foretag,’

For Stockholmsbérsen tillkommer att det blivit svért att locka nya
bolag, stora sivil som medelstora, nir noteringar uteblivit under linga
perioder. Deras andel av den svenska ekonomin har varit vikande under
en lingre period.” For de bolag som dnda nar borsen, eller lyckas halla sig
kvar, tvingar fokus pd nuvarande aktiedgarvirde styrelser och ledningar
att driva upp aktiekurserna i nirtid, genom omedelbara vinstékningar,
aktiedterkdp och utdelningar. Detta dtf6ljs av ligre investeringar, mindre
risktagande och simre forméga till vinstgenerering pd sikt. Tendensen har
forstirkts av de institutionella investerarnas placeringsfilosofi, dir deras
agerande styrs av att de utvirderas mot olika index, vilket bland annat

medfort en laterorlig investeringsstil och forsiljningar i samband med bud.
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INLEDNING

Tabell 1.1. Fientliga bud p4 Stockholmsbérsen, 2004—2008.

Ar

2008

2008
2008

2007-

2008

2007-
2008

2007

2007

2007

2007

2006-
2008

2006—
2007

2006

2006

2006

2005

2004

2004-
2007

2006

Malbolag
Q-Med

Telia
Securitas
Direct
IBS

Telelogic

Gant

Invik

Lindex

Cision

Scania

Trade-
doubler

OMX

Capio

Gambro

Skandia

Song Net-
works

VLT

Mekono-
men

Budgivare

EQT och storsta
agaren Agrup

France Telecom
EQT

Deccan
IBM

Maus Freres

Milestone
Milestone
Triton

MAN, involverade
dven VW och
Investor

AOL

Nasdaq och
Borsa Dubai/
Qatar Holding

Nordic Capital
och Apax

EQT och Investor

Old Mutual

TDC och Tele2

Mediaintressen-
ter/Stampen

Ax:son Johnson

Klla: SIS Agarservice (2004—2008).

Land

Offshore PE
och familjen

Frankrike
Offshore PE

USA
USA

Schweiz

Island
Island
Offshore PE

Tyskland

USA

USA/Dubai

Offshore PE

Sverige/
Offshore PE

Storbritan-
nien
Danmark

Sverige

Sverige

Kommentar

Misslyckande, aktiedgarna sade
nej

Misslyckande, sondering om bud

Framgangsrik, budhgjning,
kontrollaktieagare salde

Kringgdende av budplikt

Framgangsrik, budhgjning och
stay-on-paket till ledningen
Framgangsrik, budhojning
Framgangsrik, budstrid om
premie pa A-aktien
Framgéngsrik, budhodjning och
strid

Misslyckande, aktiedgarna sade
nej

Misslyckande, Investor salde till
VW, kringgdende av budplikt

Misslyckande, Alecta tog 10
procent och blockerade budet,
forlangdes inte

Framgangsrik, budbrak och
héjning, stay-on-paket till led-
ningen

Framgangsrik, budhjning och
hot om avnotering
Framgangsrik, budhdjning och
hot om tvangsfusion
Framgangsrik, hot om tvangs-
fusion

Framgangsrik, budstrid, budhgj-
ning och brott mot due dili-
gence, forkop av aktier
Framgangsrik, budhgjning,
avnotering och tvangsfusion
Framgangsrik, kringgdende av
budplikt
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KAPITEL I

De svenska uppkopsreglerna har visat sig vara mer orienterade mot
aktiedgarnas intressen dn motsvarande regler i andra linder, si dill vida
att nuvarande aktiedgare i allménhet haft mer att siga till om 4n andra
intressenter. Det svenska regelverket har anpassats for att underlitta moj-
ligheterna att genomfora foretagsaffirer. Ect uttryck for detta dr att mino-
ritetsigarnas reella mojlighet att std emot ett bud successivt urholkats.
Den langsiktiga och stabiliserande roll som minoritetsigarna historiskt
haft i Sverige har dirmed gtt forlorad. Sammantaget har detta medfért
att svenska bolag varit mer sirbara for uppkép 4n bolag i andra linder.

Skillnaderna mellan svenska uppképsregler och de i dvriga europeiska
lander har 6kat genom revideringen av uppképsreglerna 2009 och 2012.
Jag hivdar att detta har okat drivkrafterna for kortsiktighet i borsigda
bolag. Denna utveckling gir stick i stdv mot allt tal om att skapa for-
utsittningar for innovationskraft och hillbart virdeskapande i svenska
foretag. Min slutsats 4r att nuvarande situation med dominans av aktorer
som ir fokuserade pa affirer och handel inte ir lingsiktigt hallbar. For
att vinda den hir trenden behover den svenska bolagsrittens funktion i
relation till det publika aktiebolaget forindras.

Den roll som de svenska institutionella investerarna kommit att spela
som dgare pd Stockholmsbdrsen maste ses over, liksom uppkédpsreglerna,
sd att de tar hinsyn till fler av bolagets intressenter 4n de nuvarande
aktiedgarna. Ett led i en sidan process ir att analysera hur den svenska
uppkdpsmarknaden fungerar i ett internationellt perspektiv. Dirfor har
jag skrivit den hir boken. Den bygger pa min avhandling om utlindska
fientliga bud pé Stockholmsbérsen som lades fram vid Handelshégskolan

i Stockholm i december 2012.

Att utmana makten dver bolaget

Den hir boken handlar om hur bérsbolag ska styras for att makten ska
hamna hos den aktdr som ir bist skickad att cka dess virde. Ofta beskrivs
dgarnas roll som central fér bolagets virdeskapande. Vem som har den
yttersta makten dver bolaget har dd en avgorande betydelse for styrningen

av bolagets resurser. Det 4r betydligt viktigare 4n hur ersittningsprogram
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INLEDNING

till ledande befattningshavare utformas, nigot som ofta diskuteras i den
offentliga debatten. Inte heller antalet oberoende ledaméter eller kins-
fordelningen i styrelserummet kan utmana 4garnas sirskilda betydelse
for exempelvis foretagets utveckling. Dirfor dr det viktigt att forviry kan
genomforas — och kontrollen utmanas — pa sitt som tillvaratar bolagets
intresse. Det finns dock inget enkelt svar pa hur det ska gi dill. T det
publika aktiebolaget, dir dgandet och féretagsledandet separerats, finns
det ménga sitt att [osa kontrollproblemet. Det ér d4 inte enbart en ideo-
logisk friga, det vore att forenkla frigestillningen. Aven utpriglat mark-
nadsliberala linder som Storbritannien och USA har sinsemellan olika
synsitt pa dgarnas, styrelsens och féretagsledningens roller, vilket paverkat
bade tillimpningen av finansteorin och framvixten av regelverken.

Det finns historiska forklaringar till hur dgarmakten utvecklats i olika
linder. Sverige skiljer ut sig genom ett tydligt fokus pa aktiedgarintres-
set. Agarna tillsitter inte bara styrelsen utan ir 4ven direkt involverade i
nomineringen av ledaméterna. En viss grad av aktiedgarorientering dr en
forutsitening for att det ska gd att genomfdra uppkdp, vinliga samgienden
och fientliga bud. De svenska uppképsreglerna gar daremot rakt emot vad
moderna teorier om virdeskapande féreskriver. Enligt min dsikt beror det
pd att Sverige genom sitt fokus pd dgarstyrning snarare dn bolagsstyrning
4r ovanligt kinsligt for kortsiktigheten pa den moderna kapitalmarknaden
sd som den kommit att fungera under finanskapitalismen.

Detta i sin tur beror pd att Sverige importerat regler, exempelvis EU:s
uppképsdirektiv, som ir illa anpassade till den svenska dgar- och bolags-
styrningsmiljon. Dessutom ir de frimst inriktade pd att underldtta aktie-
handel och frimja likviditet pd bérsen. Importen har paverkat reglerna
om styrelseneutralitet, vilka styr relationen mellan dgare och styrelse
i samband med bud, och reglerna om budplikt, vilka styr relationen
mellan majoritets- och minoritetsigare. Hir har det enskilda bolagets
formaga att overleva och utvecklas hamnat i skymundan. Fér aktorer
pa kapitalmarknaden som agerar som mellanhinder — investmentban-
ker, jurister, kortsiktiga investerare och aktivistfonder — har det diremot
skapat goda majligheter till arbitrage mellan olika linders styrmodeller,

lagar och normer.

13



KAPITEL I

Fientliga bud &ver nationsgranserna

Till affirer som vil beskriver den hir utvecklingen hor budstriderna kring
spar- och livférsikringsbolaget Skandia och lastbilstillverkaren Scania.
Bida bolagen blev uppmirksammade maltavlor for fientliga bud med
internationella fortecken 4ren innan finansbubblan sprack hésten 2008.
Dessa presenteras som fallstudier lingre fram i boken. Sydafrikansk-
brittiska Old Mutuals forvirv av Skandia ir ett exempel pd hur enkelt
det blivit for institutionella investerare med fokus pé portfoljforvaltning
och kortsiktigt aktiedgarvirde att ta makten i ett bolag med spritt 4gande
och dirmed forsvira styrelsens lingsiktiga virdeskapande. Scania-fallet
exemplifierar hur det svenska regelverket kan kringgds i ett bolag som
styrts i enlighet med den klassiska svenska kontrolligarmodellen (rostritts-
differentiering mellan A- och B-aktier och ask-i-ask-dgande). Budgivarna
sjilva, tyska MAN och Volkswagen, ir i den modellen skyddade fran att
utsittas for ett fientligt bud.

Fallstudierna beskriver hur svart det 4r att forklara fientliga internatio-
nella bud utifrdn teorin om foretagskontroll pd en effektiv marknad, det
vill siga en marknad dir "bra” foretagsledare kan vinna 6ver "déliga”, med
det 6vergripande malet att skapa langsiktigt virde i samhillets intresse.
De mest framgingsrika akt6rerna pd marknaden for foretagskontroll dr
i stillet de som bist forstar den marknadens maktdynamik. Det giller
bide hur man kan anvinda sig av regelarbitrage mellan olika nationella
regleringar och av moralarbitrage genom att bryta mot lokala normer.
Vinnare blir dven de aktérer med bést formaga att utnyttja kortsiktigheten
hos manga institutionella investerare.

Budstriderna i fallen Skandia och Scania anvinds hir for att beskriva
en internationell miljé dir visa aktorer sjilva dr skyddade fran uppkédp
men har méjlighet att fritt agera och kdpa 6ver nationsgrinser. I en sidan
miljo riskerar simre skyddade objekt att bli uppkdpta av mer skyddade
aktorer samtidigt som det till slut blir firre objekt att konkurrera om.
Den “fria marknaden” krymper. Utfallet blir d inte virdeskapande for
sambhiillet i stort, allts3 tvirt emot vad den dominerande finansiella teorin

kring fientliga bud forespeglar.
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Mot en hdllbar kapitalism

Utvecklingen pd den svenska uppkdpsmarknaden har inte skett i ett tom-
rum. Budstrider har dven pagitt utomlands och frigan om att gora ritct
avvigning mellan marknadseffektivitet, nationalism och protektionism
har ofta stillts pé sin spets. Exempel pd detta dr amerikanska PepsiCos
planer pd att ligga ett fientligt bud pé den franska yoghurttillverkaren
Danone 2005, betraktad som en fransk nationalklenod. Detta fick den
divarande franske presidenten Jacques Chirac att ga ut offentligt och
fordéma eventuella forsok i den riktningen. I april 2005 gjorde den tyske
SPD-politikern Franz Miinterfering ett utfall mot hedgefondernas fram-
marsch pd Frankfurtbérsen, dir denna grupp “anonyma investerare” jam-
fordes med en aggressiv svirm av grishoppor.” I Storbritannien genomfor-
des 2009 en uppmirksammad affir d4 den amerikanska livsmedelsjitten
Kraft lyckades kopa konfekeyrtillverkaren Cadbury. Trots atc Cadburys
styrelse sig budet som fientligt valde brittiska institutionella investerare
att silja av pa samma sitt som skedde i fallet Old Mutual-Skandia.

I ménga linder i Europa sker nu en omvirdering av de senaste
artiondenas aktiedgarorientering. Ledande foretridare i Europa och Stor-
britannien har bérjat ifrigasitta nyttan av ett ekonomiskt system byggt
pa finanskapitalism, dir bolagsstyrningen enbart kretsar kring virdet for
aktiedgarna. Pa flera hall ifrigasitts den underordnade roll som 6vriga
intressenter fitt i de europeiska uppképsreglerna. I stillet for dtgirder som
forbittrar likviditet och handel 6ver nationsgranserna, nigot som framfor
allt underlittar for institutionella placerare, betonar allt fler bolagsstyr-
ningens betydelse for byggandet av konkurrenskraftiga bolag. Med mer
langsiktigt virdeskapande i bolagen uppstir en mer héllbar kapitalism
med utrymme for 6kat hinsynstagande ocksa till andra aktorers behov
och 6nskemal, som anstillda, underleverantérer och samhillsintressen.

I EU utformas ménga av de nya regler pa bolagsstyrningsomradet
som sedan infogas i nationella regelverk. I sparen av finanskrisen tvingas
bankerna anamma en styrning som mer in tidigare utgar frin atc de
representerar ett bredare samhillsintresse 4dn aktiedgarna. Dirtill pagir

en diskussion om huruvida regelverket for det publika aktiebolaget med
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KAPITEL I

dess ensidiga fokus pé vinst behover ses 6ver. I Storbritannien har aktie-
bolagslagen skrivits om for att skapa storre utrymme for styrelsen att
viga in andra intressen 4n aktiedgarnas i sitt beslutsfattande. Blicken
har ocksa riktats mot andra organisationsformer som alternativa vigar
for virdeskapande. Inte minst i forskarkretsar diskuteras dessutom olika
modeller for att f institutionella investerare att ta ett langsiktigt ansvar
for bolagsstyrningen.

Aven frin svenskt héll erkinns problemen med kapitalmarknadens
kortsiktighet. Hosten 2013 presenterade Nasdaq OMX Nordic Stockholm
en lista med forslag pé hur intresset att vara noterad pa Stockholmsbor-
sen kan stirkas. Bland annat foreslogs att kvartalsrapporteringen skulle
forenklas for att minska trycket fran kortsiktiga investerare. Det pagir
ocksé ett 6kat arbete med frigor om héllbarhet och foretags samhillsansvar
(Corporate Social Responsibility, CSR) fér miljé, minskliga rittigheter
och antikorruption. I denna bok hivdar jag att dven den svenska aktie-
bolagslagen behover diskuteras liksom reglerna pd kapitalmarknaden,
problematiken med arbitrage mellan olika bolagsstyrningsregimer och
den okade kortsiktigheten pd borsen. Framfor alle ifrdgasitter jag om
Sverige nistan ensamt kan fortsitta att inta ett utpriglat aktiedgarvinligt

forhallningssitt pA marknaden for foretagskontroll.

Bokens ambition och avgrénsningar

Det finns manga bocker och fallstudier rérande forvirv och fusioner.
Finansekonomer fokuserar p4 teorier kring kapitalbindning och risksprid-
ning, jurister pa lagar och regler samt foretagsekonomer pa strategier och
ledningsfragor. Férvirv beskrivs ofta som en process (figur 1.1) dir varje
moment genomfors stegvis inom en viss tidsram och utifrin en féruc-
bestimd plan. Jag har i figur 1.2 kopplat ihop de olika teoriomradena
for att beskriva begrepp som bolagsstyrning och finanskapitalism med
institutionella investerare och uppkdp. Med detta hoppas jag bidra till
en djupare forstdelse for det publika aktiebolagets roll som virdeskapare
och hur en ensidig aktiedgarfokusering himmar styrelsen i det arbetet.

Som socioeckonom arbetar jag tvirvetenskapligt. Frin sociologin him-
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Figur1.1. Budprocessen.
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Figur1.2. Centrala begrepp, vetenskapliga teorier och regleringar.

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

Teori kring bolag
Vardeskapande
Bolagsstyrnings-
modeller

Modigliani-Miller
Modern portféljteori
Effektiva kapital-
marknadshypotesen

Manne (1965)
Berle-Means
(1932/1968)

Reglering

EU:s uppkopsdirektiv
UK Takeover Code
NBK, LUA, ABL
Sjalvreglering
Bolagsstyrningskod
Institutionella
investerare
Kortsiktighet
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tar jag frimst foreteelser som historik, kulturella forhallanden, intuition

och minniskors socialitet. Jag tonar ner finansteorins idealiserande teo-

ribildning kring perfekta kapitalmarknader och rationellt nyttomaxi-

merande aktorer etc. I stillet stdder jag mig mot teorin att minniskors

rationalitet bide ir begrinsad och sammansatt. Dessutom utgar jag frin

ekonomen, politikern och psykologen Herbert Simons idéer om att beslut

och handlingar aldrig bygger pa komplett och perfekt information utan

. . . 6
p4 mindre stabila grunder.
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KAPITEL I

Meinniskor fattar beslut utifran tillricklig kunskap (satisficing) och dr
avgrinsat rationella (bounded rationality). De paverkas av normer, kul-
tur, pengar, tid etc. Hur aktorer agerar beror ocksa pa det institutionella
ramverket, det vill siga hur lagar och regler ir utformade, hur kapital-
marknaden i ett enskilt land 4r organiserad och hur utbildningssystemet
ser ut. I boken anvinds denna teoretiska plattform for att studera olika
modeller f6r bolagsstyrning — comparative corporate governance. Filtet
ir stort internationellt men fortfarande mindre etablerat i Sverige. Jag
beskriver speciellt de svenska, brittiska, amerikanska samt tyska bolags-
styrningssystemen, som skiljer sig dt pé flera sitt och dirfor ocksa skapar
olika méjligheter for aktdrer att utmana makten i ett bérsbolag.

For att forstd hur marknaden for foretagskontroll och fientliga bud
fungerar pd den svenska borsen behévs dven insike om vad det innebir
att vara dgare pa den svenska aktiemarknaden och vilka mekanismer for
bolagsstyrning som stér till buds. I boken forsoker jag dirfor ge en hel-
hetssyn pa 1) dgarorienteringen i den svenska bolagsstyrningsmodellen,
2) det institutionella kapitalets placeringsfilosofi och 3) uppkopsreglerna
pa borsen.

Svensk bolagsstyrning, och da sirskilt styrelsens roll som bolagets
foretridare och gillande uppkdpsregler, sitts hir in i ett internationellt
sammanhang. Jag pekar bade pa de vigval som stér till buds och som maste
goras for att Nasdaq OMX Stockholmsbérsen ldttare ska kunna behalla
de svenska medelstora och stora bolag som fér nirvarande dr noterade
och idven fi en central roll pd den svenska kapitalmarknaden i framtiden.
Detta kriver en modell som tar oss bort frdn fokus pd dgarstyrning till
en modell som fokuserar mer pa bolagsstyrning. D3 blir det majligt att
bygga in en del av det bredare intressentfokus som finns i andra europe-
iska styrmodeller. Till detta kan liggas behovet av ett forindrat synsitct
kring uppképsregler dir det skulle rymma mer av jimvike mellan de
olika organen for bolagsstyrning och bli littare att ta hinsyn till bolagens
formdga att utvecklas langsiktigt. Dessutom hivdar jag att det finns behov
av revidering av regler for svenska pensionsfonder, vilket skulle géra det
littare for dem att agera lingsiktigt.

Hir diskuteras inte kortsiktighet nir det giller vinstnivier. Inte heller
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framf6rs nigon allmin kritik mot finanskapitalismen eller av globalise-
ringens risker. For mycket av langsiktighet kan ocksd vara virdeforsts-
rande. Jag hivdar i stillet att den svenska kapitalmarknaden maste 6ppna
for olika bolagsstyrningsmodeller eftersom styrelser i bolag med och utan

kontrolligare behover arbeta med virdeskapandet pa skilda sitt.

Bokens uppldgg

Boken bestir av tre delar. Den forsta delen behandlar de olika teorier som
paverkat framvixten och organiseringen av uppkdpsmarknaden. Kapizel 2
beskriver vad bolagsstyrning ir och tar avstamp i féretagsekonomins syn
pa bolaget och dess virdeskapande process och introducerar tva ledande
styrmodeller: intressentmodellen och aktiedgarmodellen. Kapitel 3 jimfor
bolagsstyrningsmodeller i olika linder med fokus pd USA, Storbritannien,
Tyskland och Sverige.

Finanskapitalismen och aktoérerna pa den moderna kapitalmarknaden
diskuteras i kapitel 4. Hir forklaras dven betydelsen av olika regleringar
och idéer kring portfoljférvaltning och varfor dessa lett till kortsiktighet
hos en stor del av aktiemarknadens aktérer, speciellt de institutionella
investerarna. Kapitel 5 gir igenom hur marknaden for féretagskontroll
fungerar. Betydelsen av fientliga bud som mekanism fér bolagsstyrning
utvecklas, liksom skillnaden i funktionssitt mellan bolag med kontroll-
4gare och bolag med spritt dgande. I kapitel 6 beskrivs EU:s uppképs-
regler och skillnaderna i tillimpning i nigra linder. Direfter foljer en
granskning av EU:s arbete med att harmonisera bolagsstyrningen, sirskilt
uppképsreglerna.

I bokens andra del far Sverige fungera som praktikfall for fientliga
bud 6ver nationsgrinserna. I kapitel 7 och 8, som behandlar den svenska
dgarmiljon och uppkopsmarknaden, beskrivs hur import av enskilda
uppképsregler anpassats till det svenska sammanhanget med dess spe-
ciella dgarstyrningstradition. I kapitel 9 och 10 aterges tva uppmirksam-
made transnationella fientliga bud som lades under hgkonjunkturdren
2004—2008. Det forsta giller det sydafrikansk-brittiska Old Mutuals bud
2005 pd spar- och livforsikringsbolaget Skandia. Det andra behandlar
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den utdragna kampen om lastbilsféretaget Scania, dir tva fordonsjittar,
MAN och Volkswagen, vid olika tidpunkter agerade fientligt bade mot
bolaget och mot olika aktiedgargrupper.

Den #redje delen av boken blickar framat. Kapitel 11 och 12 beskriver
hur uppképsreglerna forindrats efter hogkonjunkturdren 2004-2008.
Speciellt fokuseras de forindringar i de svenska reglerna som gjordes 2009
och 2012 i sparen av de tva fientliga buden som beskrevs i bokens andra
del. T kapitel 11 fokuseras frimst pa styrelsens roll och olika konflikter
mellan intressenter. Kapitel 12 handlar om budplike.

I kapitel 13 gor jag en utblick 6ver vad som hint pd bolagsstyrnings-
omradet och uppkdpsmarknaden efter finanskrisen 2008. I kapitel 14
sammanfattar jag boken. Jag avslutar med att ge forslag pa hur den svenska
aktiemarknaden skulle kunna utvecklas for att dterskapa sin roll som
motor i en hallbar och langsiktig utveckling av svenske niringsliv till gagn

for den svenska samhillsutvecklingen.
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Kapitel 2

Bolagsstyrning

Hir beskrivs bolagsstyrning (corporate governance), den reglering och
praktik som madste vara pa plats for att en marknad f6r foretagskontroll
ska utvecklas. Detta kapitel tar avstamp i teorin om bolaget som organisa-
tion, dess virdeskapande process och den roll styrelsen spelar i det arbetet.
Direfter beskrivs de tva ledande styrmodellerna i virlden: intressentmo-
dellen och aktieigarmodellen. Hir beskrivs ocksa de bigge modellernas
inbyggda konflikter: 1) i bolag med spritt 4gande finns ofta en konflikt
mellan aktie4garna och foretagsledningen/styrelsen och 2) i bolag med
koncentrerat dgande finns ofta en konflikt mellan kontrolldgaren och
minoritetsigarna. Kapitlet mynnar ut i slutsatsen att det inte finns ngon
”bista” modell utan att varje styrmodell ir beroende av linders specifika

miljo i form av historik, kultur, lagstiftning och praxis.

Bolagsstyrning som begrepp

For att forstd begreppet bolagsstyrning maste man bérja med sjilva
aktiebolaget. Det ir en produkt av normer, lagar och regler.” Milet med
aktiebolaget 4r att skapa samhillelig vilfird genom att mojliggora 6kat
risktagande i bolagen. Detta sker genom att det ekonomiska ansvaret
flyttas dver fran individer till bolag.” Ext populirt sitt att beskriva den hir
kopplingen mellan lagstiftning och virdeskapande ir att ett aktiebolag
med uppgift att skapa virde méste fortjina sict existensberittigande, eller

sin si kallade license to operate.
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Aktiebolaget som konstruktion ir gjort for att kapsla in aktiedgarnas
kapital s3 att den virdeskapande processen kan fullfoljas. For detta kriver
aktiedgarna ersittning. Aktiedgarna dr dock de som premieras sist nir
ovriga bolagsintressenter (exempelvis anstillda, kunder och stat) fate sitt,
det vill siga de fir det som blir 6ver — eller residualen. Eftersom dgarna
inte garanteras ersittning har de satts att styra over bolaget.

Investerare i aktiebolag dger aktier med tva rittigheter: rite till utdel-
ning och ritt att rosta pd bolagsstimman. Aktieigarna har sedan att fatta
fyra olika beslut: kopa aktier, silja aktier, fortsitta att passivt dga eller aktive
iiga genom att paverka styrelsen och d4 résta pa stimman.’

Det kapital som aktieigarna skjuter till kan férmeras pa tvd sitt.
Antingen erhills ersittningen 6ver lingre tid, dir de vinster som ska-
pas delvis eller i sin helhet aterinvesteras i verksamheten, eller si ges
ersittningen pé kort sikt, dir de vinster som skapas delas ut omedelbart.
Styrelsen gor denna avvigning i sitt forslag till drsstimman. Det hir
forloppet beskriver Sven-Erik Sjostrand och Lars Ostman, professorer i
foretagsekonomi och redovisning och verksamma vid Handelshégskolan
i Stockholm, som tva virdeskapande processer eller rationaliteter (figur
2.1).* Den horisontella axeln illustrerar den verksamhetsbaserade operatio-
nella rationaliteten. Hir agerar frimst foretagsledning, chefer, anstillda och
leverantorer. Den vertikala axeln illustrerar den finansiella rationaliteten.
Hir agerar frimst finansiella aktdrer och langivare men 4ven bolagens
styrelser, som bland annat har att foresld utdelningar och besluta om
forvirv. Aven foretagsledningen, som fordelar finansiella resurser mellan
olika dotterbolag och divisioner, verkar i det finansiella flodet.

De tvd processerna ir stindigt pdgaende och den relativa kraften i
respektive process varierar mellan foretagen. Kraften i respektive styr-
process avgdr om det 4r kapitalmarknadens krav pa resursallokering till
foretaget eller fordelningen av resurser inom foretaget till olika delar av
den virdeskapande processen som driver foretaget. Bida processerna
midste fungera och konfronteras med varandra for att styrningen ska
fungera effektivt. Det ir styrelsens ansvar att se till att dessa konkurre-
rande processer resulterar i uthélliga strukturer, dir resurser foradlas pa

ett virdeskapande sitt.
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Figur 2.1. Tvé bolagsstyrningsprocesser.
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Killa: Efter Kallifatides m.fl. (2010).

Bolagsstyrning i teorin

Forskare har utifrn olika vetenskapliga traditioner utvecklat idéer kring
hur ett aktiebolag ska styras. Det hivdas i flera studier att den bista styr-
ningen, mitt som avkastning pd investerat kapital, ofta uppnis i bolag
med en tydlig dgare (till exempel dir en dgare kontrollerar mer 4n hilften
av bade kapital och réster). Differentierad rostritt, som i den svenska
modellen dir kontrollmakten ibland cementeras med hjilp av roststarka
A-aktier, utgér inte ett sidant tydligt igande.” Faktum ir dock att de flesta
storre foretag dgs av en stdrre krets personer. Till de klassiska forskarna pa
bolagsstyrning hor amerikanerna Adolf Berle och Gardiner Means som
1932 beskrev innebdrden av en separation mellan dgare och foretagsledning
i boken 7he modern corporation and private property. Denna uppdelning
medfor att kontrollmakten ofta fordelas mellan ménga smi och ano-
nyma aktiedgare, och att makten stegvis forskjuts till foretagsledningen.
I amerikanska bolag ir ledningen traditionellt densamma som styrelsen.
Enligt Berle och Means leder detta till en intressekonflikt mellan dgare

och ledning, d& de bada grupperna inte alltid har samma mal.
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Nationalekonomen Ronald Coase férsokte dven han pd 1930-talet
forklara forekomsten av féretagshierarki.6 Han anvinder begreppet rans-
aktionskostnader for att forklara hur en hierarki kan vara effektiv i att skapa
resurser och mojliggora byggandet av stora verksamheter. Nationaleko-
nomen Oliver Williamson utvecklade Coases teorier genom att diskutera
kontrakesrelationer, dir styruppgiften som en foljd av bolagets storlek
delats upp pa olika aktérskategorier.” Arbetsfordelningen mellan styrelse
och foretagsledning antogs da styras genom olika kontrakt.

Duon Michael Jensen och William Meckling presenterade 1976 sin si
kallade agentteori for att analysera kontrakesrelationen mellan aktiedgarna
(principalerna) och foretagsledningen (agenten). Det som de benimner
agentkostnader utgors av de virden som aktiedgarna forlorar nir foretags-
ledningen agerar utan aktiedgarnas bista for <'jgonen.8 Bland de verktyg
som foreslds for att minimera agentkostnaderna mirks tillsittandet av
en vil fungerande styrelse med oberoende ledaméter, en uppdelning av
makten mellan vd och ordférande, ersittningsprogram i form av aktier
och optioner samt en vil fungerande produktmarknadskonkurrens. Hir
spelar dven aktiemarknaden och marknaden f6r féretagskontroll in som
patryckare for att fa foretagsledningen att agera i 6nskad rikening.

Den hir synen pé bolaget, dir aktiedgarnas mojlighet att f2 del av ett
bolags finansiella verskott stills mot foretagsledningens forsvar av virden
som ir dolda for aktiedgarna, har alltsedan 1970-talet kommit att dominera

bide forskning och utveckling av regelverk pa bolagsstyrningsomradet.

Olika modeller for bolagsstyrning
Synen pé begreppet bolagsstyrning skiljer sig 4t mellan olika linder. I

de flesta av dem har det skett en arbetsférdelning mellan dgare och fore-
tagsledning i de stora foretagen, vilket aterspeglas i utvecklingen av lagar,
regler och koder. Men det finns dnda stora olikheter i synen pé styrelsens
roll, dels gentemot bolaget och dess verkstillande ledning, dels gentemot
dgarna och 6vriga intressenter. Detta beskrivs frimst i institutionellt orien-
terad forskningslitteratur.9 En serie artiklar fran slutet av 1990-talet skrivna

av en grupp forskare kring Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes,
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Andrei Shleifer och Robert Vishny — verksamma pd Harvarduniversitetet
i slutet av 1990-talet — har varit betydelsefull. Dir hiivdades att det verkar
finnas ett samband mellan juridiske system, system for dgarkontroll och
ett bolags finansieringsméjligheter. Gruppen skiljer mellan rittssystem
som bygger pa rittspraxis (sa kallad case law eller common law) och ritts-
system som utgdr frin kodifierade regler dir domstolarna har att tolka
lagtexten (s kallad civil law).

Liberala marknadsekonomier som USA och Storbritannien, som tidigt
forlitade sig pa kapitalmarknaden for bolagens kapitalforsérjning, stodde
sig pa rittspraxis och byggde parallellt upp ett starkt minoritetsskydd for
mindre aktieigare. Koordinerade marknadsekonomier som Tyskland,
Japan och Frankrike stodde sig i stillet pé lagtexter och ett system med
kontrolldgare, dir bolagen i huvudsak forlitat sig pa intern kapitalfor-
sorjning eller pA medel via banksystemen. La Porta-studierna beskrev
den angloamerikanska traditionen med rittsfall som tolkas i domstol
(common law) som ett bittre system for bolagsstyrning. P4 senare ar har
dessa studier kritiserats for att ge en alltfor forenklad bild, dir de inte
fingar upp att det finns koordinerade marknadsekonomier som haft
vilutvecklade aktiemarknader, exempelvis Sverige. La Porta-studierna har
trots det haft stor betydelse bide for forskningen kring bolagsstyrning

och utvecklingen av regler.

Styrning enligt intressentmodellen

I bérsbolag finns tvé tydliga modeller f6r bolagsstyrning: intressentmo-
dellen och aktieigarmodellen (tabell 2.1). Intressentmodellen (stakeholder
model) drar nytta av olika intressentgruppers behov och kompetenser.
Hit hor hela spektrumet av anstillda, underleverantérer, samhillet i
stort, kunder, intressegrupper och investerare. Styrelsens och vd:ns upp-
gift blir att viiga behoven hos dessa olika grupper for att fatta det bista
beslutet. I den miljén finns dven en ansvarsfordelning mellan styrelse och
foretagsledning, dir vd ir ansvarig for den 18pande skétseln av bolaget.
Intressentmodellen 4r vigledande i storre delen av virlden. Olika intres-

sentgrupper utgodr “bolaget”, dir dock aktieigarna i regel ses som den
grupp g g & g
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Tabell 2.1. Tvé idealtyper for bolagsstyrning.

Syn pa bolag

Finansiering

Styrelsesystem

Agarkoncentra-
tion

Fientliga bud

Styrka

Svaghet

Intressentmodellen

Foretaget ses som en sjalv-
standig organisation dar
styrelsen har att hantera
olika intressenters 6nske-
mal: aktiedgare, anstallda,
leverantorer

Ofta via banker vilkas
tjdnsteman kan ta dgarroll

En eller flera nivaer

Hog - ofta kontrollagare

Nej

Ger stabilitet och majlighet
till langsiktiga beslut

Otydligt mal och svart for
stamman att utkrava ansvar
av styrelse och ledning

Aktiedgarmodellen

Foretaget fokuserar pa att
generera vinst till aktie-
dgarna och styrelsen har
darfor ett 6verordnat mal
- vinst

Via kapitalmarknaden

En niva - ibland blandad
ledning och styrelse

Lag/spridd

Ja

Tydlig malfunktion, vilket
underléttar uppféljning av
ledningens arbete

Informationsgap mellan
styrelse och dgare - stor
risk for kortsiktiga vinster

e . ° . " . 10
viktigaste intressenten, eftersom bolag méste skapa vinst for att dverleva.

Virldshandelsorganisationen OECD:s riktdlinjer for bolagsstyrning fran

2004 stoder sig pa intressentmodellen i sin syn pd bolagsstyrning och

bolagets roll i samhillet. OECD tar fasta pa att bolaget ska styras si att

det ger transparens, likvirdig behandling av olika aktiedgargrupper och

dven verka i samklang med bade nationella regelverk och internationella

konventioner kring miljo, minskliga rittigheter och antikorruption. Men

OECD f6resprikar inte ndgon speciell styrmodell.

I Kontinentaleuropa ses styrelsen som lika ansvarig infér bolagets alla

intressenter. Modellen forekommer oftast i en miljé med stora kontroll-

dgare, bestdende av familjer, banker, stiftelser eller forsikringsbolag. I den
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statsorienterade franska modellen ges stor make till féretagsledningen,
som ofta har nira band med staten och dir det ir vanligt med en statlig
tjanstemannakarridr for manga chefer. Det 4r en modell som har stora
likheter med japansk bolagsstyrning, dir bolag grupperade i olika stora
konglomerat skapat interna karridrvigar for chefer. I tysk bolagsstyrning
har fackféreningar ett stort inflytande. I intressentmodellen finns ofta en
tydlig grins for dganderitten i det publika aktiebolaget och det aterspeglas
i skrivningar i en rad nationella konstitutioner, exempelvis den franska,

spanska och tyska.”

Styrning enligt aktfieGdgarmodellen

Den andra modellen ir aktieigarmodellen. Den kommer frin USA och
England och ir utvecklad i spiren av en aktiv kapitalmarknad, spritt
dgande och foretagsledarmake (managerial capitalism), beskrivet av Berle
och Means (1932). Pi 1960- och 1970-talen forde foretagsledarmakten
med sig en hel del dgarirritation nir relativt autonoma vd:ar dgnade
sig dt sidant som imperiebyggande, genom konglomerat och allskons
investeringar, som inte alltid gynnade aktiedgarna lika mycket som vd:n.
Motreaktionen kom med kraft nir kapitalmarknaderna avreglerades under
1980-talet och foretagsmarknaden dppnades for lnefinansierade uppkép,
fientliga bud och sa kallade foretagspirater.

Milton Friedman skrev i sin bok Capitalism and Freedom (1970) att
bolagets samhilleliga ansvar i4r att 6ka vinsten. Med det menade han
samtidigt att statens uppgift dr att faststilla ramar f6r bolagens verksam-
het, erbjuda utbildning etc. Bolagen bidrar d4 till vilfirden genom bade
vinster och skatter. Sjilva begreppet aktiedgarvirde myntades pé 1980-talet
av finansekonomer som pekade pd att fokus pé bolagens kapitalkostnad
sikerstiller att knappa resurser férdelas mellan de verksamheter som har
bist forutsittningar att leverera avkastning, givet samma risk.” Hit hér
bland annat satsning pa en effektiv kapitalstruktur genom exempelvis
aktiedterkdp och omstruktureringar.”

For att en bolagsstyrning baserad pd aktiedgarmodellen ska fungera

behévs likvida kapitalmarknader. For att sikerstilla att bolaget drivs i
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aktiedgarnas intresse finns ofta ledaméter som ir oberoende gentemot
bolaget och som har till uppgift att Svervaka att foretagsledningen skoter
sitt uppdrag (monitoring). 1 ett forsok att sikerstilla att vd har fokus pa
aktiedgarnas intresse finns dven ersittningsprogram kopplade till resultat
och aktiekurs (bonding). Aven en aktiv marknad for foretagskontroll
(inklusive fientliga bud) ingar som rekvisita for aktiedgarstyrningen. Paral-
lellt med framvixten av aktiedgarmodellen utvecklades idéer om att det
skulle kunna finnas en "bista modell” i linje med La Porta-studiernas tro
pa liberala marknadsekonomiers forméga till effektiv kapitalallokering
(med common law som rittstradition).

Inom juridikforskningen forutsig Henry Hansmann och Reinier
Kraakman att konkurrens mellan olika bolagsstyrningsregimer skulle
utvecklas till forméan for en angloamerikansk aktiedgarorienterad bolags-
styrning med spritt igande via kapitalmarknaden. Fér europeiskt vid-
kommande skulle dirfér bolag, om de fick méjlighet, reinkorporeras i
linder med en fri kapitalmarknad och aktieigarvinlig extern bolagsstyr-
ning. Fér att underlitta en sidan utveckling skapade EU 2004 Europa-
bolag dir foretag fran olika linder efter ett samgdende kunde forma en

holdingbolagsstruktur, s& kallade Societas Europme.IS

Kontrollmakt i teorin

I Kontinentaleuropa sivil som Sverige ir det vanligt med kontrolligare,
dir enskilda aktiedigare bade har stora aktieposter och ir engagerade i
styrelsearbetet. I sidana miljoer byter agentkonflikten karakeir och blir i
stillet en intressekonflikt mellan dgarna, det vill siga mellan kontrolligare
och minoritetsigare. Hur bolagets virde ska fordelas mellan dessa dgar-
grupper i samband med ett kontrolldgarskifte har diskuterats bide inom
finansiell ekonomi och juridik. Kontrolligaren tillskrivs ofta en annan
roll 4n Gvriga aktiedgare. En styrning som drivs pd av en engagerad dgare
kan visa sig vara effektiv om dgaren har en tydlig ambition och férméiga
att forma foretagsledningen att gora ett bra arbete. Bra dgarstyrning ger
dd en positiv extern effeke, som gagnar samtliga parter, dven de aktieidgare

som dr passiva (fripassagerare eller free riders).
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Men kontrolligaren har inte bara makten att tillsitta en stor del av
styrelsen utan kan ocksd styra bolaget i en riktning som gynnar det egna
intresset och dirmed skaffa sig fordelar pd minoritetsaktiedgarnas bekost-
nad. En stor kontrolldgare kan dessutom svilta ut minoriteten om kon-
trolligaren ir stor nog att ha tillging till kassaflodet och dirmed kan styra
internprissittningen s att minoriteten missgynnas. Minoritetens verkliga
valmojlighet bestar da i att kunna antingen silja sina akder eller stodja
en kontrolligare, dir det senare valet gors sd linge som minoriteten tror
att virdet av ett tydligt dgande overstiger kostnaderna for kontrolligarens
privata fordelar. Hur stor makt som kan utévas av en kontrolligare beror
pd styrningsmodellens utformning. Virdet av kontroll kan dven dterspeg-
las i mjuka virden, dir méjligheten att utéva makt exempelvis hinger
ihop med social status. Till detta kan liggas att det helt enkelt kan vara
l6nsamt f6r en enskild kontrolldgare att aktivt bidra till att foridla virdet

av ett foretag, dven om andra ocksa fir ta del av vinsten.

Ingen "bdasta” modell for bolagsstyrning

Det finns inga vetenskapliga beligg for att en viss modell for bolags-
styrning generellt skulle vara effektivare in ndgon annan. Det som visar
sig fungera i ett land fungerar inte per automatik i ett annat. Det som
fungerar i ett bolag fungerar inte sjilvklart i ett annat. Det som fungerar
under en tidsepok fungerar inte ndvindigtvis lika vil under en annan.

I miljéer ddr en alltfor langtgiende tillimpning av respektive bolags-
styrningsmodell sker uppstir ofta nya och oférutsedda problem. Overdri-
ven aktiedgarorientering leder till en bolagsstyrning som enbart beaktar
intresset hos nuvarande aktiedgare, vilket i ytterlighetsfallet kan leda
till vinstmaximering pa kort sike, likvidering av bolagets tillgingar eller
forsiljning av hela verksamheten dill férsta hugade spekulant. Specifik
intressentstyrning skapar i stillet ett oklart ledarskap dir styrelsen tvingas
balansera minga olika intressen mot varandra. Detta begrinsar aktieigar-
nas inflytande och kan dven leda till att det blir svart f6r dem att utkriva

ansvar av styrelsen pa bolagsstimman.
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Sammanfattning

Idén med ett aktiebolag idr att mojliggora samhillelig vilfird genom
att underlitta lingsiktigt virdeskapande. For det behévs bade riskta-
gande och ekonomiska resurser. Bolagsstyrning handlar i grunden om
hur denna process ska stodjas, utvecklas och bevakas. Historiskt formade
dgarstrukturer, nationella aktiebolagsritter sdvil som val och utveckling
av bolagsstyrningsmodeller har stor betydelse for hur styrelser formas och
utdvar make. I grunden finns tvé idealtypiska modeller: intressentmodel-
len och aktiedgarmodellen. I intressentmodellen antas foretagsledning och
styrelse styra olika intressenters utbyte med bolaget. Aktieigarmodellen
ser exklusivt dill ett intresse: aktiedgarnas. Alltsa har de bada idealtypiska
modellerna att samtidigt hantera makebalansen mellan sivil foretagsled-
ning och aktiedgare som mellan kontrolligare och minoritetsigare. I
finanskapitalismen dominerar modellen med aktiesigarorientering. Nagot
vetenskapligt beligg for att den modellen 4r mer virdeskapande finns

dock inte.
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Nd&gra olika styrmodeller

Generellt kan sigas att de flesta nationella bolagsstyrningsmodeller inne-
haller avvigningar mellan virdet for aktiedgarna och virdet for andra
intressentgrupper. Oavsett val av bolagsstyrningsmodell innebir aktiebo-
lagsritten i olika linder att det ir styrelsen som helhet som ir ansvarig for
bolagets skotsel. I det hir kapitlet beskrivs hur nationell bolagsritt och
styrmodell slar igenom i formuleringen av styrelsens uppdrag. Hir pekas
p4 hur den svenska modellen skiljer sig bdde frin de modeller som finns i
Storbritannien och USA, ofta beskrivna som externa och marknadsorien-
terade, och Tyskland, ofta beskriven som intern och intressentorienterad
(figur 3.1). Kapitlet avslutas med en diskussion om svérigheten att impor-
tera och blanda regler frin olika linder. Detta beror pa att bolagsstyrning

ingar i ett kulturellt, institutionellt och socialt sammanhang.

Den tyska intressentmodellen

I den tyska konstitutionen frin 1949, § 14.2, str att dganderitten medfor
skyldigheter. I den officiella engelska éversittningen star: Property entails
obligations. Its use shall also serve the public good. Den tyska koden, Der
Deutsche Corporate Governance Kodex, som dirtill 4r reglerad i aktie-
bolagslagen, inkluderar ett tydligt intressentperspektiv. Den talar om att
“styrelsen ska sikerstilla att bolaget finns kvar och att arbetet med det
hallbart virdeskapande drivs i samklang med en social marknadsekonomi
(i bolagets intresse)”. Den tyska intressentmodellen delar upp styrelsen i

tvd organ, varav ett ir dverstyrelse (AufSichtsrar) med 20 externt tillsatta
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Figur 3.1. Tre styrmodeller.

1. Nordisk tvadelad
styrning

2. USA ett organ

3. Tysk tvadelad
styrning

Aktiedgare
Bolagsstamma

Aktiedgare
Bolagsstamma

Aktiedgare
Bolagsstamma

Styrelse Overstyrelse
Ordférande Ordférande, fack, vd
Fack Aufsichtsrat

Styrelse
Ordférande och vd . .
vd Hreredha’ Foretagsledning
Vorstand

Anm.: De mérkgré filten illustrerar makecentra.

ledaméter och ett utgor verkstillande styrelse (Vorstand), dir det egentliga
ansvaret for den l6pande verksamheten ligger. I tyska bolag med over
200 anstillda har 4ven arbetstagarna ett tydligt inflytande genom att de
utser hilften av ledaméterna i overstyrelsen (Mitbestimmung). Den hir
tudelningen har sin upprinnelse i den tyska efterkrigstidens onskan att
forhindra att en enskild aktérsgrupp far majlighet att ta makten 6ver
bolaget. I kombination med engagerade banker, som tog ett stort ansvar
for kapitalanskaffningen, skapade denna styrmodell en viv av korsigande
inom det tyska niringslivet (ofta beskrivet som ett Deutschland AG).

Tyska styrelseledaméter viljs pa fyra eller fem 4r. De kan inte rostas
bort med mindre 4n att 75 procent av aktiedgarna rostar emot, vilket i
praktiken 4r svirt eftersom bankerna av hivd kontrollerar och réstar for
aktiedgarna genom fullmakeer.

Historiskt har tysk bolagsstyrning beundrats for den stabilitet och
langsiktighet den erbjudit tyskt niringsliv. Men den gav ocksd mojlig-
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het for tyska foretagsledare att fjirma sig frin aktiedgarnas intresse for
avkastning. Styrmodellen och systemet med Deutschland AG bérjade
luckras upp kring millennieskiftet. Det sammanfoll med en omvandling
av det tyska niringgslivet, bland annat som en f6ljd av att tysk industri
behévde attrahera utlindske kapital for att finansiera integrationen med
det forna DDR.

Angloamerikansk aktiedgarstyrning

I savil USA som Storbritannien har foretagsledarna makten. Bolagsstyr-
ning handlar d4 om att hitta den ritta avvigningen mellan aktieigare
och féretagsledning, dir styrelsen bestar av en blandning av oberoende
(externa) ledamater och personer frin ledningsgruppen. I den hir miljon
handlar det f6r aktieigarna om att minimera agentkostnaden och det ir
dirfor som aktiedgarvirde som styrvariabel blivit s attraktivt. Det brukar
beskrivas som att angloamerikansk bolagsstyrning dr uppbyggd kring ezz
styrorgan. Styrelsen bestdr av en blandning av interna ledaméter, ofta
vd och finanschef, och externa ledaméter som ir fristdende frin bade
foretagsledning och stérre aktiedgare. Ofta innehar vd:n ordférandepos-
ten, men dven nir det finns en uppdelning f5rblir vd:n stark i relation
till ordforanden. Styrelseledaméter viljs ofta pé fleririga mandat med
overlappande valperioder, vilket gor att det kan ta ling tid att fornya
en styrelse, dven om systemet efter millennieskiftet bérjat luckras upp.
Men idgarnas mojlighet att utéva inflytande skiljer sig 4t mellan USA och
Storbritannien. Medan Storbritannien haft sjilvreglering har USA forlitat
sig pé lagstiftning dir juridiska efterspel r vanliga. Mer om detta nedan.

Storbritannien utvecklade redan pd 1960-talet ett intresse for sjilv-
reglering, generella bolagsstyrningskoder och enhetliga uppképsregler
med budplikt och krav pa styrelseneutralitet i samband med bud. Brit-
tisk sjilvreglering skots av marknadens aktérer, dir bade institutionella
investerare och investmentbanker spelar en viktig roll. Storbritannien
var tidigt ute med att institutionalisera pensions- och fondsparande.
Dessa institutioner, tillsammans med investmentbankerna, fick ett stort

inflytande pa Londonbérsen.” Samtidigt var foretagsledningarna daligt
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organiserade och beroende av ridgivarna i Londons finanscentrum for
att f3 tillgang till investerare.”

I brittisk bolagsstyrning ir det styrelsen sjilv som foreslar styrelsele-
daméter och dven om aktiedgarna har ritt att foresld egna kandidater dr
det ovanligt att sd sker. Den dvergripande utgdngspunkten for bolags-
styrningen beskrivs av det brittiska organet for sjilvreglering, Financial
Reporting Council, som ett verktyg for att forbittra styrelsens formaga
att forvalta bolaget pa ett effektive site och sikerstilla att den kan héllas
ansvarig infor aktiedgarna. Bolagsstyrning har enligt detta brittiska syn-
sitt tvé tydliga uppdrag: 1) att dvervaka hur vil bolaget skapar virde och
utvecklar sin verksamhet samt 2) att $vervaka hur vil det svarar upp mot
sina ataganden. I Storbritannien ir storre aktiedgare i regel forhindrade
att engagera sig i styrelsearbete, eftersom de beddms ha svirt att agera i
samtliga aktiedgares intresse.

Amerikanska foretagsledare har ofta mer makt 4n brittiska. I USA,
dir finanssektorn vid forra sekelskiftet lig bakom en del skandaler, sam-
tidigt som framvixten av stora bolag tidigt spidde ut kontrollmakten,
overgick makten till foretagsledningen f6r att skydda bolaget mot enskilda
intressenters maktmissbruk. Direfter limnade 1930-talets ekonomiska
kollaps och depression efter sig regleringar som forhindrade New Yorks
finansinstitutioner att organisera sig. I modern tid héller foretagsledar-
kollektivet i taktpinnen via intresseorganisationen Business Round Table
som sedan 1972 organiserar de amerikanska storbolagscheferna. Graden av
foretagsledarmakt avgdrs sedan av hur litt det 4r for aktiedgarna att utova
sin rostritt eller paverka vilka ledaméter som ska foreslas ingd i styrelsen.

I USA ir det styrelsen som utgdr nomineringskommitté, och iven
om endast oberoende ledaméter, det vill siga oberoende frin bade fore-
tagsledning och storre dgare, dr valbara har foretagsledarmakten forblivic
stor. Aktiedigarna har haft ritt att résta emot forslag pd ledaméter, men
det har visat sig vara svart i praktiken (eftersom styrelsen kontrollerar
insamlingen av fullmaktsroster). Enligt nya regler frin 2012 kan dock
en part som representerar aktiedgare som gt en stdrre aktiepost i minst
tv ar foresld tvd nya ledaméter. I USA idr det viktigt att minoriteten

inte upplever en forsimring i samband med ett kontrolldgarskifte. For
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att skydda minoriteten méste en ny dgare som kontrollerar fem procent
av kapitalet anmila sig hos den amerikanska finansinspektionen och dir

deklarera sina avsikter.

Svensk agarstyrning

Svensk bolagsstyrning har himtat idéer frin bide intressentmodellen
och den aktiedgarorienterade styrmodellen, dven om den har en tydlig
slagsida mot aktiedgarvirde. Hur det blev s beskrivs i kapitel 7. Hir
ricker det med att peka pd att den svenska dgarorienteringen historiskt
har sliktgemenskap med de nordiska lindernas: den utgdr tydligt frin
dgare som delar kulturell gemenskap med det svenska samhillet. Den
svenska foéreningstraditionen, dir facket, staten och dgarna historiskt
haft ett ndra samarbete, slir igenom. Ofta cementeras dgarmakten genom
rostrittsdifferentiering med A- och B-aktier, pyramider och korsigande.
Bolagsstimman har stor frihet att ge direktiv till styrelsen, och forslag kan
liggas fram under pigdende méte, dven rérande val av ledaméter. Dirfor
ir stimmondrvaro viktig. Postrostning, dir aktiedgare skickar in sina
roster i forvig, fungerar daligt eftersom forslag kan dndras in i det sista.

Av den svenska aktiebolagslagen framgar att syftet med ett aktiebolags
verksamhet 4r att bereda aktiedgarna vinst (ABL 3 kap. 3 §). Aktiedgarna
utgor dirmed den viktigaste intressentgruppen, dven om langivarnas
intresse inte fir dventyras. Anstilldas intresse regleras i sirskild lag. Act
definiera aktiedigarintresset dr inda inte helt enkelt. Aktiebolaget drivs sd
att siga av ett hypotetiskt och gemensamt intresse, eftersom det ofta 4r
ganska svért att ta reda pa vad de enskilda aktiedgarna vill, speciellt om
de dr flera, passiva och kanske inte fattar beslut annat dn pd stimman
och dirtill ofta har olika intressen.” Aven vinstbegreppet dr svartolkat.
Bolagsritten ger inte nigon vigledning till hur stor vinst som ska gene-
reras, hur den ska uppsti eller inom vilken tidsram. Bolagsritten skiljer
inte mellan kort och lang sikt.

Styrelseledaméterna agerar som bolagers forcroendemin — dir bolaget
antas foretrida samtliga aktieigares kollektiva intressen. Aven om ledamé-

ter endast utsetts av de aktiedgare som foretritt en majoritet av nirvarande
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roster pa bolagsstimman, s har de vid fullgérandet av sitt uppdrag att
med omsorg ta tillvara bolagers intressen och enligt bista formédga for-
hindra att skada uppkommer for detta. Varje enskild styrelseledamot ska
alltsa iaketa vardnadsplike, lojalitetsplikt och sekretess angdende bolagets
affirsmissiga forhallanden. Var och en av styrelseledaméterna har dirfor
ett sjilvstindigt ansvar for hur de fullgor sitt uppdrag.

Den svenska bolagsstyrningskoden talar diremot tydligt om “dgarstyr-
ning” dir styrelsens uppgift i stillet dr atc “driva bolaget i akrieigarnas
intresse”. Enligt svensk kod for bolagsstyrning ir syftet (1 §):

God bolagsstyrning handlar om att sikerstilla att bolag skots pa ett for aktie-
dgarna sa effektivt sitt som méjligt. Fortroendet hos befintliga och potentiella
investerare for att sd sker dr avgdrande for deras intresse av att investera i

bolagen. Dirigenom tryggas niringslivets riskkapitalfrsorjning.

Kodens formulering av styrelsens uppdrag 4r med andra ord den motsatta
till gingse internationell beskrivning. Den svenska koden for bolagsstyr-
ning talar om hur bolag ska styras for att uppfylla dgarnas krav pa avkast-
ning pa investerat kapital och dirigenom bidra till samhillsekonomins
effekeivitet och tillvixt, inte att utveckla bolaget i sig. Lika centralt for
den svenska dgarmodellen ir aktiebolagslagens tydliga ansvarsuppdelning
mellan de tre styrorganen: bolagsstimma, styrelse och foretagsledning.

Enligt den svenska styrmodellen ir det aktiedgarna som foreslar sty-
relseledaméter, som tillsitts genom majoritetsbeslut pa bolagsstimman.
Denna procedur formaliserades 2003 da det blev norm att stimman utser
en valberedning med externa representanter. Nir en ledamot vil sitter i
styrelsen ska denna agera som representant for samtliga aktieigare och
far inte agera i den egna huvudmannens intresse.

Vd ir nistan alltid ndrvarande p4 styrelsens méten som foredragande,
men i ungefir hilften av bolagen ir vd inte formellt styrelsemedlem.
Ledaméterna viljs for ett dr i taget. I Sverige anvinds oberoendebegreppet
frimst for att sirskilja de ledaméter som foreslagits av en kontrolldgargrupp
frin de ledaméter som ir oberoende av nigon stérre dgare. Dock kan en
aktor som kontrollerar dver so procent av résterna pa bolagsstimman i

praktiken tillsdtta hela styrelsen, eftersom det ricker med att 50 procent av
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de pd stimman registrerade rosterna stdder en kandidat. Svenska bérsbolag
har enligt lag facklig representation i styrelsen. Detta ir ett uttryck for ett
intressentperspektiv, men styrningen ir inda uttalat aktiefigarorienterad.
Samtidigt har Sverige historiskt haft en stark minoritetslagstiftning som
sikerstillt att huvudaktiedgaren inte missgynnar minoriteten.

Den svenska modellen for dgarstyrning uppvisar manga likheter med
den i Finland och Norge, dven om det finns skillnader. I Finland utgors
valberedningen, precis som i den angloamerikanska modellen och intres-
sentmodellen, av en nomineringskommitté med styrelseledaméter som
tar fram forslag. I Norge, som ir det enda land som kopierat den svenska
modellen med externa valberedningar, har de stdrsta aktieigarna ett mer

begrinsat inflytande.*

Svart att dndra bolagsstyrningssystem

Socioekonomer beskriver varje lands bolagsstyrningsmodell som en del
av en historisk, kulturell, social och institutionell miljs. Aktorers hand-
lande styrs av tidigare erfarenheter och 4r dirfor sparberoende. Det giller
givetvis styrelseledaméter ocksé. Institutionella skillnader kan vara en killa
till konkurrens mellan linder och féretag. Det finns dock inget perfekt
system — alla har sina férdelar och nackdelar.’

I studier fran Japan gjorda av Masahiko Aoki, med bred bakgrund som
forskare pa olika system for bolagsstyrning, kopplas japanernas effektiva och
hégkvalitativa tillverkningsindustri tydligt samman med japansk bolags-
styrning.G Dir har de japanska bankerna haft rollen som husbanker och
med hjilp av korsigande skdtt Svervakning av bolagssektorn och statt som
garant for de anstilldas utlovade livstidsanstillningar genom att dels skydda
anstillda och chefer fran aktiedgarnas (kortsiktiga) krav, dels agera som
disciplinerande kraft mot bada grupperna i hiindelse av ett diligt resultat.

Institutionsforskarna Ruth Aguilera och Gregory Jackson anvin-
der sig av en "aktdrcentrerad” institutionell modell for att forklara hur
bolagsstyrningsmodeller skiljer sig 4t mellan linder.” Hir delas bolags-
styrningsmekanismer upp i tre kategorier — kapital, foretagsledning och

anstillda — dar flera aktorskategorier samverkar pa olika sitt och bildar
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ett sammanhallet system. De tre kategorierna finns inte med i den anglo-
amerikanska agentteorin och som en konsekvens av detta har teorin
svirt att beskriva hur bolagsstyrningssystem ir integrerade delar av olika
institutionella miljéer. For att forstd detta méste ett lands reglering av
dganderitten beaktas, liksom det finansiella systemet och kapitalbild-
ningen. Aven fackforeningarnas roll, skolsystemet och karridrvigar for
den vilutbildade eliten maste beaktas. Nagon harmonisering blir d4 inte
mojlig hdvdar Aguilera och Jackson. I stillet blir resultatet olika former
av bolagsstyrningsmodeller som koalitioner av makteliter inom respektive
land anpassar sig till.

Aguilera och Jackson uppmirksammar att varken aktorer eller deras
mal kan ses som givna; de existerar i ett sammanhang dér de 4r beroende
av den roll de kommit att spela i samhillet liksom av utformningen av
lagar och regler. Konceptet reglerade filt (regulatory space) har vixt fram
for att man ska kunna forstd mekanismen bakom amerikanernas beni-
genhet att reglera mycket (eftersom staten ses som den svaga parten) — dd
i kontrast till de europeiska regleringarna som bygger pa férhandlingar
mellan olika intressentgrupper.

Den amerikanske sociologen W. Richard Scott anvinder denna idé om
reglerade file for act utveckla ett ramverk for hur bolagsstyrningssystem
forindras.” Scott tittar bland annat pi hur mellanhinder eller grindvak-
ter (gatekeepers) regleras och fungerar. Det giller exempelvis revisorer,
kreditanalytiker och finansanalytiker. Synsittet underldttar forstdelsen av
hur EU:s regelverk pé bolagsstyrningsomradet utformats och hur upp-
kopsmarknaden vuxit fram i sparen av aktorer som varit engagerade i
forhandlingar, lobbying och andra former av paverkan. De stora foretagen
verkar ha varit speciellt vil skickade att paverka dessa regleringsprocesser,
inklusive utformningen av EU:s sjilvreglering pa bolagsstyrningsomradet.
Att gora ritt avvigning mellan lagstiftning och sjilvreglering har varit en
viktig pusselbit i formandet av EU:s inre marknad och férklarar mycket
av svarigheterna med att harmonisera olika kapitalistiska system i Europa.

Ett institutionellt synsitt utgdr ifran att aktorer och deras handlingar
inte 4r givna utan paverkas av den position de har i samhillet. Institutio-

nella frindringar kan da i oférutsedda effekrer.® Det har betydelse for
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hur exempelvis uppkopsregler eller bolagsstyrningsmodeller fungerar nir
de importeras fran ett land till ett annat. Det hir har sociologerna Neil

Fligstein och Jennifer Choo tagit fasta pa nir de skriver:

Importen av ett annat lands institutionella system f6r bolagsstyrning kommer
inte att fungera om inte landets bolagsstyrningsmodell importeras i sin helhet
eller om den valda mekanismen fungerar speciellt bra i det nya samhillssys-

s
temet.

En motsatt uppfattning fors fram av Mark Roe, foresprakare for det anglo-
amerikanska aktiedgaridealet, som hivdar att olikheterna i exempelvis
dgarkoncentration i Europa frimst kan forklaras av politiska beslut.”
Foljaktligen skulle ett skifte i Europa mot mer marknadsliberala kapi-
talmarknader skapa ett tryck i riktning mot spritt dgande och pressa
normsittare att ta fram inhemska regler som stéttar detta. Det skulle
tvinga europeiska politiker att viga for- och nackdelar med sina redan

etablerade system.

Agarmiljén som institution

Inom ramen fér institutionell teori har det uppmirksammats att eko-
nomiska system bade utvecklas 6ver tiden och paverkas av nya aktdrer
och institutioner samt att dessa kontinuerligt interagerar med varandra.
Denna tanke utvecklas av bland andra forskarna Peter Alexis Gourevitch
och James Shinn, som inspirerats av hur politiska system fungerar och
uppmirksammar att det finns institutionella investerare p& den ameri-
kanska aktiemarknaden som har lierat sig med anstillda for att forsska
tvinga fram ett férindrat beteende hos foretagsledning och styrelse i en
del bolag.”

Evgeni Bebchuk och Rudin Hamdani, med bakgrund i finansiell
ekonomi, pekar pa faran med att anvinda standardiserade modeller for
att utviirdera kvaliteten pa ett nationellt bolagsstyrningssystem.* Det har
nimligen visat sig att de flesta forskare studerat bolag med spritt dgande, i
linje med Berle och Means” och den angloamerikanska aktieigarmodel-

len. Bebchuk och Hamdani uppmirksammar att det finns inslag av spritt
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dgande savil som kontrolligande pa samtliga nationella kapitalmarkna-
der.”® Dirfor bor krav pd och utveckling av god sed goras pa olika sitt i
de tvd dgarmiljoerna dir bada styrmodellerna tillats utvecklas parallellt.

Manga akademiker har rycke ut till frsvar for exempelvis differen-
tierad rostritt, nigot som EU tidvis kimpat f6r att £ bort. Det viktiga
dr di att se kontrolligande via roststarka aktier som en styrmekanism
for att skapa virde, antingen genom &vervakning eller via en intresse-
gemenskap mellan aktiedgare och foretagsledning. En stor aktiedgare
kan da bli lika effektiv som vilken annan bolagsstyrningsmekanism som
helst. Bade produktmarknader och arbetsmarknader kan fungera som
disciplinerande p4 foretagsledare.” Lika viktigt dr det att forsta vilken roll
som olika aktorer fatt i samband med fientliga bud pd en marknad med
finanskapitalistiska system. Hit hor mellanhinder som investmentbanker,
revisorer och finansanalytiker men 4ven journalister. * Utfallet av fientliga
bud pekar da bort frin nigot slags idé om en marknad med rationella

aktorer i riktning mot en “informell bolagsstyrningshierarki” (figur 3.2).

Figur 3.2. Finanskapitalismens informella bolagsstyrningshierarki.

Investmentbanker, revisorer, PR-byraer,
foretagsledning, konsulter, jurister

Institutionella placerare Medier/allménhet

Styrelse Foretagsledning

ABL Bolag

Killa: Kallifatides m.fl. (2010).
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Under 1990-talet och fram till 2005 pégick ett arbete pd flera hall runt
om i virlden med att ta fram bolagsstyrningskoder enligt den brittiska
modellen for sjilvreglering, dir akedrer pa kapitalmarknaden frivillige
forvintades dta sig att folja en rad uppsatta regler. Avvikelser ifrin nor-
merna miste dé forklaras enligt principen ”f6lj eller forklara”. Respektive
nationell kod for bolagsstyrning beskriver forvintningar pd hur ledaméter
och organ bor fullgdra sina uppdrag. Eftersom det ar frigan om rekom-
mendationer kan den praktiska tillimpningen variera, men koderna ger
inda ndgot slags fingervisning om vad som riknas som god sed bland

bérsbolag.

Sammanfattning

P4 2000-talets kapitalmarknader har styrmodellen med aktieigaroriente-
ring dominerat. En aktiedgarorientering ir samtidigt en forutsittning for
att det ska kunna uppstd en marknad for fientliga bud. Mégjligheten att
overldta dganderitten Sver foretaget dr en grundférutsitining for fientliga
bud 6ver nationsgrinserna. Marknaden for dgarkontroll 4r dock inte
enhetlig. Det finns en rad nationella skillnader, bland annat som en {5ljd
av att bolagsritten skiljer sig 4t mellan linderna. Bland de avgdrande
skillnaderna mirks sjilva syftet med bolagen liksom vem som exempelvis
har till uppgift att till- och avsitta styrelsen. Marknadsliberala linder som
USA och Storbritannien har valt olika modeller, dir USA férlitat sig pa
lagstiftning och Storbritannien pa sjilvreglering. I Tyskland ses bolaget i
stillet som ett samhillsintresse.

Institutionella forskare pekar samtidigt pd att det finns f6r- och nack-
delar med alla system och att institutionella skillnader i sig kan vara en
killa till konkurrens. Svensk bolagsstyrning utgir mycket mer 4n i andra
linder frdn 4garnas intentioner. Det har dirfor sirskilt stor betydelse hur
dgarfunktionen utdvas i svenska borsbolag. Den ir utformad for att fungera
med kontrolligare, som har en tydlig virdeskapande och uthéllig investe-
ringsfilosofi. I nista kapitel beskrivs det andra centrala begreppet i denna
bok: finanskapitalism. Dir beskrivs ocksd de institutionella investerarna

och deras forutsittningar att agera dgare pd den svenska aktiemarknaden.
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Finanskapitalism med
pensions- och fondsparande

1970- och 1980-talens liberalisering av kapitalmarknaderna utgdr den
andra orsaken till uppkomsten av en internationell marknad for foretags-
kontroll. Liberaliseringen gjorde det majligt for investerare virlden dver
att frice placera sitt kapital i olika bolag pa olika marknader. Den sam-
manfoll med en allmin 6nskan fran vistvirldens demokratier att stirka
vilfirdsystemen med breda l6sningar for pensions- och fondsparande.
Sammantaget ledde detta till framvixten av finanskapitalismen.

Hir kommer finanskapitalismen att beskrivas som ett system och ett
uttryck for en tidsanda. Kapitlet beskriver de finansteorier som ligger
till grund f6r framvixten av de globala kapitalmarknaderna. Dessutom
beskrivs den finanskapitalistiska miljon som en social process dir mojlig-
heten att placera fritt p4 kapitalmarknaderna ocksa paverkat minniskors
beteende pa olika sitt.

De moderna institutionella investerarna har kommit att spela en
central roll i finanskapitalismen och den beskrivs i detta kapitel. Denna
investerargrupp pédverkas av en kombination av idéer kring vad som
utgor en bra kapitalforvaltning och olika regelverk som sammantaget
styrt dem att placera i aktier som ir likvida och enkla att omsitta. Bete-
endet ir priglat av kortsiktighet. Kapitlet mynnar ut i en beskrivning av
hur detta begrinsar institutionella placerares formdga att engagera sig i
bolagsstyrningen, ta lingsiktigt ansvar och dirmed bidra till bolagens

virdeskapande.
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Finanskapitalismen

Finanskapitalism beskrivs ofta som ett system eller en epok, dir avregle-
rade kapitalmarknader fick finanssektorn och de stora bankerna att vixa
och utgdra en allt stdrre del av ekonomin. Den kan ses som en del av en
social process. Som sidan ser den dven till inflytandet som kapitaldgare och
investerare har pé den politiska processen och ekonomiska politiken. Vi
far helt enkelt en virdepapperisering —finansialisering — av samhillet.” Hr
kommer den finanskapitalistiska miljon att beskrivas utifrin den betydelse
den haft fér bolagens kapitalforsorjning och den inverkan den haft pa
institutionella investerares placeringsbeslut i enskilda bolag.

Kring finanskapitalismen har det vuxit fram ett nytt teorifilt, cor-
porate finance, med forskning om bolagens férdelning av eget kapital
och skulder mellan olika tillgingar for att pa bista sitt finansiera verk-
samheten. Det enklaste sittet att beskriva finanskapitalismen ir att
utgd frin tre teorier som tillsammans skapat ett eget forskningsomrade:
finansiell ekonomi.

Nationalekonomerna Merton Miller och Franco Modigliani publice-
rade 1958 teorin om att ett bolags kapitalstruktur inte har nigon betydelse
for bolagets virde. Det innebir att en foretagsledning sjilv kan vilja mel-
lan 1an och eget kapital i samband med investeringar. " MM-teorin” bygger
pd ett antal orealistiska antaganden, som att det inte finns négra kostnader
for konkurs, inga skatter, inga informationshinder, att aktiekurser speglar
bolagets virde samt att det inte finns nagra agentkostnader. Poingen ir
inte att den perfekta virlden inte finns utan att fdretagsledningen genom
att forhélla sig till de olika antagandena kan berikna ritt fordelning av
olika finansieringsformer. Dessutom kan det kapital som blir &ver betalas
tillbaka till externa investerare (aktiedgare eller langivare) som i stillet kan
placera pengarna i andra, mer virdeskapande investeringar.

Den andra teorin ir portfoljteorin som menar att en investerare enkelt
kan minska risken i sin portfolj genom att placera i en kombination av
finansinstrument som inte rér sig pa samma sitt, exempelvis olika till-
gangsklasser eller aktier i bolag i olika branscher. Genom att sprida risken

pa flera olika aktier kan en investerare sjilv vilja riskniva pi marknaden,
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jimfort med nagot slags index, exempelvis Nasdaq OMX Nordic 40
eller MSCI Large Cap. Det talas om att marknadsrisken (pa finanssprak
beta) diversifieras bort sd att forvaltaren i stillet kan koncentrera sig pa att
hitta den foretagsspecifika risken (dito a/fa) som utifran portfoljens valda
riskniva forvintas sla index och dirmed generera en hégre avkastning. I
en vildiversifierad portfolj har beta-risken férsvunnit, silunda stér alfa
for all risk. Idéerna som ir himtade frin Harry Markowitz (1959) har
forfinats av andra finansekonomer och matematiker och styr idag hela
kapitalférvaltningsbranschen.

De tvd ovanstdende teorierna om foretagets kapital och portfoljforvalt
ning ramas in av en tredje teori, den ¢ffektiva kapitalmarknadshypotesen
(efficient market hypothesis) som bland annat utvecklats av nationalekono-
men Eugene Fama (1970). Den har styrt hur véstvirldens pensions- och
fondindustri kommit att fungera och stdttat framvixten av en globalt
aktiv investmentbanksbransch.

Den effektiva kapitalmarknadshypotesen bygger pd orealistiska
antaganden att all tillginglig information terspeglas i marknadspriset
pa en aktie. For att teorin ska fungera utgar den frin att investerare ir
rationellt nyttomaximerande och dirfor virderar akter utifrin ratio-
nella antaganden. For den hindelse investerare inte agerar rationellt
kommer tillfilliga felprissittningar att ta ut varandra, varefter aktiens
pris snabbt dtergar dill sitt "korrekta” virde. Om alla investerare agerar
ologiskt pa samma sitt kommer arbitragorer att trida in och stilla allt
i ordning igen.

Hypotesen beskriver en situation dir en portfoljférvaltare, som har
kontroll éver sitt risktagande ver tid, aldrig kan sld marknaden. Den
har kommit att utgora grunden fér framvixten av olika index som insti-
tutionella investerare och forvaltare kan jimfora sina investeringsbeslut
med eller folja helt och hillet, som olika indexfonder gor. Fama talade
om tre nivier av effektivitet dir aktiemarknaden beskrevs som effektiv i
semistark och svag form — men inte i den starkaste formen dir alla kdnner
till all information och det inte finns nigra insiders.

Under en period sig den hir éppenheten for extern kapitalanskaff-

ning, tilliten till idén om effektivt fungerande kapitalmarknader och
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fokus pa likviditet (som gav sinkta kapitalkostnader) ut att méjliggora en
ur historiskt perspektiv unikt hég tillvixt och produktivitetsutveckling.
Framfor allt medférde det positiva effekter i form av vilfirdslyft for en

stor del av befolkningen i den mindre utvecklade delen av virlden.

Kritik mot finanskapitalismen

Finanskapitalismen med sin avreglerade kapitalmarknad har som system
visat sig ha flera svagheter. I en stor del av vistvirlden har tillvixten ute-
blivit, trots hog produktivitetsutveckling. Perioder av hégkonjunktur har
dter foljts av krascher pd kapitalmarknaderna.2 Finanskrisen 2008 visar
hur tillvixten under 2000-talets forsta decennium var starkt linedriven
med prisnivder som drevs upp genom ldga rintor, och dill slut sprack
prisbubblan — likt ett pyramidspel. Banker gick omkull, niringslivet
fick svart att vixa och allminheten fick ta kostnaderna. Finansteorins
frimsta byggsten — den effektiva kapitalmarknadsteorin — fungerade helt
enkelt inte.

Kiritiska roster hordes redan under 1970-talet och gav upphov till innu
ett teorifilt — behavioral finance — som tog in bdde psykologi och sociologi
i finansmodellerna.” Hit hor studier kring grupptinkande, kinslor, "folja
John”, kunskapsteori och sa vidare. Filtet bygger pa Herbert Simons idéer
fran 1950-talet kring beslutsfattande (som beskrevs i det inledande kapit-
let). I Simons teori fattas exempelvis beslut utifrdn tillginglig information
snarare dn perfekt information. Finansekonomen Andrei Shleifer (2000)
pekade pa att investerarnas riskbenigenhet kan avvika ganska ordentligt
fran klassisk rationalitetsteori.

Det gér att pa ett mer allmint plan ifrigasitta finanslicteraturens
antagande att alla investerare ir rationellt vinstmaximerande, enligt den
effektiva kapitalmarknadshypotesen.* I stillet paverkas olika investerar-
kategorier av den roll de spelar: en bank, ett familjeféretag, en private
equity-investerare, en statlig investeringsfond eller en vanlig pensions- och
aktiefond. Dirtill finns variationer inom de olika grupperna.

Andra forskare kopplar samman finansteorier med 1900-talets dter-

kommande aktiebubblor och bérskrascher.’ Det pipekas att matematiken
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bakom den effektiva kapitalmarknadshypotesen inte klarar av att rikna
ut den verkliga kostnaden for ett utfall som ir osannolike, men dndd kan
komma att intriffa, exempelvis nir banker plétsligt inte far tillging «ill
likviditet pd den internationella kapitalmarknaden. Den effektiva mark-
nadshypotesen utpekas ofta som bidragande orsak till finanskrisen 2008.°
Trots detta har den effektiva marknadshypotesen fortsatt att fungera som

utgdngspunke for akedrers finansiella agerande.

Institutionella investerares roll

Institutionella placerare ir inget nytt. Ménga svenska stiftelser och invest-
mentbolag har funnits i decennier, flertalet kom till i borjan av 1900-talet.
Namnen ir vilbekanta: Investor, Industrivirden, Ratos, SEB-stiftelserna,
Dunker-stiftelserna, Handelsbankens olika forsknings- och pensionsstif-
telser, Wallenbergstiftelserna.” Sedan 1980-talet har gruppen institutionella
investerare utékats med hedgefonder, pensionsfonder, aktiefonder och
olika former av statligt igande. Gemensamt for dessa ir att de agerar som
mellanhinder — intermediirer — pa uppdrag av en dgare som kan vara en
stiftelse, stat, kommun, sparare i en aktiefond, nuvarande eller blivande
sparare i ett pensionsbolag. Riskkapitalbranschen med sina private equity-
bolag ingir ocksa i gruppen moderna institutionella investerare, men de
agerar i regel utanfor borsen.

De hir nya institutionella investerarna har som grupp fitt en domi-
nerande roll pa de globala kapitalmarknaderna. I Storbritannien stod
privatpersoner for dver 6o procent av aktiedgandet fram till slutet av 1950-
talet medan institutionella investerare stod for 20 procent av aktiedgandet.
Under 1980-talet blev forhillandet det omvinda.® T USA har utvecklingen
gétt i samma rikening, dven om processen pabérjades senare. I 1950-talets
USA igde privatpersoner fortfarande 9o procent av borsaktierna. Ar 2004
var andelen nere pa 25 procent.”

Trenden med institutionella investerare har dven varit stark i Europa.
Ar 2005 dgde utlindska aktieiigare — i huvudsak institutionella placerare
— 33 procent av alla aktier i Europa, pensionsbolagen dgde 24 procent,

o . . . . . 10 .
hushéllen 15 och icke-finansiella institutioner 16 procent. I Sverige har
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skiftet varit annu tydligare. Enligt statistik frin SCB (2013) 4ger de svenska
hushéllen bara drygt 10 procent av aktierna pa Stockholmsbérsen, jim-
fort med 25 procent 1985 och dver so procent pa 1950-talet. Utlindska
investerare och svenska pensions- och aktiefonder dger idag nirmare 70

procent av Stockholmsbérsen.

Uppdraget att férvalta andras pengar

Precis som bolagsstyrningen brottas med hur ansvar och skyldigheter
ska fordelas i intressent- respektive aktieigarmodellen, brottas stiftel-
ser, pensionsfonder, aktiefonder och de svenska AP-fonderna med hur
deras uppdrag ska beskrivas och f6ljas upp. Pi engelska talas det om
fiduciary duty dir en mellanhand i form av en anstilld tjinsteman eller
styrelseledamot har fitc fortroendet att agera for ndgon annans rikning,
exempelvis en andelsigare i en fond eller en aktiedgare. P4 svenska mot-
svaras det nirmast av begreppet fortroendeuppdrag. Vad som exakt ingar
i uppdraget varierar mellan olika linder. Det finns 6vergripande regler
som péverkar kapitalférvaltningen som berdr ansvar och skyldighet som
giller mer eller mindre for alla aktorer i branschen. Det finns regler som
speglar finansteorin om portfsljférvaltning och regler som grundar sig i
politiska hinsyn.

Reglerna som tjansteminnen — ledaméterna i styrelsen sévil som
forvaltarna — méste f6lja dr bade kvantitativa och kvalitativa. Kvantita-
tiva regler finns i placeringsdirektiv som styr férdelningen mellan olika
tillgngsklasser, linder eller exponering i enskilda bolag. Utformningen
paverkas bland annat av regler som sikerstiller att pensionsfonderna féljer
sina forplikeelser att betala ut framtida pensioner.

Kvalitativa regler tar sin utgingspunkt i fortroendeuppdraget. Under
2000-talet har de flesta linder bérjat tillimpa kvalitativa principbaserade
sd kallade aktsambetsregler for pensionsfonders placeringsverksamhet.
Hir ingér principer for sundhet, forsiktighet och ansvarstagande. Enligt
OECD:s definition kan en person se sig sjilv som aktsam (prudent) om

foljande dr uppfyllt, som det beskrivs av Russell Galer:
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... a fiduciary must discharge his or her duties with the care, skill, prudence,
and diligence that a prudent person acting in a like capacity would use in the

. . . I
conduct of an enterprise of like character and aims.

Inom EU blev aktsamhetsprincipen via tjinstepensionsdirektivet *, som
blev svensk lag 2006, del av medlemslindernas regelverk fér tjinstepen-
sionsinstitut. Sverige har dock valt att inte f6lja detta fullt ut. Exempelvis
finns en del kvantitativa restriktioner kvar kring forsikringsbolagen. I
AP-fondernas regelverk dterfinns inte aktsamhetsprinciper éver huvud
taget; i stillet stoder sig lagstiftningen helt pa kvantitativa regler. Det
uppmirksammas bland annat i AP-fondsutredningen 2012, bestilld av
regeringen, dir kommittén foresprakar en overging till aktsamhetsregler
dven for AP-fonderna.”

Oavsett om fokus varit pa kvantitativa eller kvalitativa regler har
riskspridning alltsedan 1970-talet forknippats med “aktsamhet”. Det
foljer av en tydlig finansiell logik utvecklad genom den ovan beskrivna
moderna portfoljteorin. For att uppnad riskspridningen utgdr forvaltarna
frin matematiska modeller som ofta beriknats med hjilp av komplicerade
datasimuleringar. Dessa brukar gi under samlingsnamnet ALM-studier
(Asset-Liability Management). Det har inte bara resulterat i att institu-
tionerna gor avvigningar mellan olika tillgingsklasser utan ocksa att
mdnga institutionella placerare har manga akdier i portféljen, ofta dver
hundra olika placeringar och smé andelar i varje enskilt bolag. Den hir
riskspridningen har visat sig ha vissa begrinsningar som synliggjorts i

o . 14
sparen av finanskrisen 2008.

1. Riskspridningen utgar frin att marknadens aktdrer agerar ratio-
nellt och att felprissittningar korrigeras. Efter finanskrisen vet vi att
sd inte ir fallet.

2. Manga institutionella investerare f6ljer index snarare 4n bolag och
saknar lingsiktighet i sin dgarstyrning. Det beror pa det sitt som for-
valtarna utvirderas, vilket begrinsar deras forméga att skdta bolagens

langsiktiga utveckling.
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3. Om alla foljer index, och investerar pa samma sitt, far vi tillgings-
bubblor som till slut spricker, med stora kostnader fér samhillseko-

nomin som foljd.

Den hir forvaltningsmodellen har gjort institutionella investerare mer
intresserade av likviditet, det vill siga mojligheten att kdpa och silja aktier
och att styra pa aktiedgarvirde eftersom de dirigenom kan styra pa dis-
tans genom att fokusera pa dterkdpsprogram, uppdelningar, skuldnivier
och utdelning, snarare 4n att arbeta med aktiv forvaltning som kriver
ett dgarengagemang — oavsett om beslutet 4r att kopa, silja eller rosta pa
stimman. Framfor allt nir det giller aktiefonder har detta bidraget till en
laterérlig investeringsstil. Dessutom har det méinga ganger lett till fokus
pa kostnader, dir aktiv forvaltning kostar mer 4n passiv i nirtid medan
eventuellt mervirde kommer férst pd sikt. Det kortsiktiga beteendet
forstirks av att kapitalforvaltarna [6pande ar utsatta for konkurrens dir
formaga at sla ett specifikt jimforelseindex leder till inflode av kapital
och ett misslyckande leder till utflode.

Sammantaget sitter det hir ljuset pa inneborden av det faktiska upp-
drag som ménga institutionella investerare har, nimligen att vara agenter
och representanter for tillgdngarnas slutliga dgare — framtida och nuva-
rande pensionirer eller sparare i allminhet. Féretagsekonomerna James
Hawley och Andrew Williams, frin Saint Mary’s College i USA, talar
om framvixten av fiduciary capitalism, vilket pa svenska borde éversittas
som stillforetriidare- eller fortroendemannakapitalism, via pensions- och
aktiefonder, dir hedgefonder savil som private equity-bolag i regel fir
sitt kapital frin samma ursprungskillor.” Ofta anviinds inom den svenska
ekonomijournalistiken ordet fondkapitalism eller det mer virdeladdade
begreppet det ansiktslésa kapitalet.

At sprida risker och ha ett sunt och aktsamt beteende med hinsyn
till férmanstagarens intresse r betydelsefullt nir de hir institutionella
investerarna ska agera utifrin en lingsiktig placeringshorisont. Hawley och
Williams pekar bland annat ut tv3 problem nir det giller bolagsstyrning:
Hur ska samhillet forhalla sig till institutionella investerare som dger aktier

i vartenda bolag i en hel bransch dir fordelar for ett bolag innebir en
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nackdel f6r et annat? Hur ska kostnaderna for negativa externa effekter,
som klimatpaverkan, fordelas mellan olika bolag och dgargrupper?
Ekonomerna Bernard S. Black’® och Roberta Romano” uppmirk-
sammar var for sig att det kan uppstéd konflikter om pensionsbolag dger
aktier i bolag fran vilka de samtidigt tilldelats mandar att forvalta pen-
sionskapital. Detsamma giller pensionsfonder som har kopplingar till
fackforeningar och anstillda. Problematiken kinns igen frin de partsam-
mansatta pensionsfonderna i Sverige i regi av Alecta och AME liksom i

det folkrorelsestyrda Folksam.

Kortsiktighet som begrepp

Kortsiktighet (short-termism) kan beskrivas som ett beteende som invol-
verar situationer dir bolagets intressenter — investerare, féretagsledning,
styrelseledaméter och revisorer — foredrar investeringsstrategier som, givet
samma riskprofil, 4r mindre virdeskapande men dterbetalas pa kortare
sikt jimfort med investeringsbeslut som skulle kunna skapa ett lika hogt
eller hogre virde lingre fram i tiden.

De institutionella ekonomerna Gregory Jackson och Anastasia
Petraki” beskriver investeringsbeslutet som en social process utan kopp-
ling till nagon faktisk riskniva, fransett att snabb dterbetalning betingar
ett hdgre upplevt virde 4n senare aterbetalning. Fér mycket fokus pa
kortsiktighet paverkar dirmed bolagsstyrning negativt sa till vida att
dven langsiktighet 4r en férutsitening for att bolagets resurser ska kunna
styras mot héllbart virdeskapande. Avvigningen mellan kortsiktighet och
langsiktighet har ocksa betydelse for aktorers beteende pd marknaden for
foretagskontroll. Regelverk sdvil som skilda placeringshorisonter gor att
de av olika skl siljer aktier i samband med bud utan att reflektera dver
hur det kan paverka bolagets framtid.

I teorier om effektiva kapitalmarknader gors det inte nagon skillnad
mellan beslut som fattas med kortsiktighet eller lingsiktighet for 6go-
nen eller i vilken grad olika regler slar igenom. Finansiella ekonomer
med fokus pd effektiva marknadsteorier har i sina modeller utgdtt frin

att aktiekurser i lingden inte kan avvika frn sitt verkliga virde, vilket
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sikerstills av en tillricklig mingd mer eller mindre rationella investerare
och beslutsfattare, dir ekonomerna helt enkelt utgétt fran att portfoljfor-
valtare antingen vet vad de haller pa med eller kan forlita sig pa att vriga
aktorer vet det. Jurister har resonerat i liknande banor nir de stéder sig
pa lagstiftning och aktiebolagets evighetsperspektiv for att forstd olika
bolagsstyrningsmekanismer.

Kortsiktighet kan 4ven relateras till omsittningshastigheten i insti-
tutionella investerares aktieportfoljer. Det dr en global foreteelse att
omsittningshastigheten pé aktier stigit kraftigt de senaste dren — pa New
York-borsen fran 7 &r i genomsnitt under 1970-talet till 7—9 mdnader i
dagsliget.” Aven om en del av forklaringen 4r den datorstyrda handel som
introducerades efter millennieskiftet, ir trenden mot kortare innehavstider
tydlig. Statistik visar att en genomsnittlig aktiefond 1975 beholl sina aktier
i 3 ar. Under 2009 behsll en vanlig aktiefond sina aktier i genomsnitt i
10,6 manader. Statistik frin Stockholmsborsen saknas men det ir rim-
ligt att tro att bilden ir likartad. John Coffee beskriver i Gatekeepers hur
kortsiktigt beteende understéds av mellanhinder som aktieanalytiker,
kreditinstitut, revisorer, investmentbanker och medier.”” For att fi bukt
med kortsiktighet bland institutionella investerare méste darfor sjilva

beteendet som leder till det kortsiktiga beslutsfattandet dcgirdas.

Kortsiktighet och bolagsstyrning

Forskare har under 2000-talets inledning gjort ett flertal studier for att
kartligga effekten av kortsiktighet. Redovisningsekonomerna John Gra-
ham, Campbell Harvey och Shiva Rajgopal beskriver hur 401 finanschefer
valde att forkasta investeringspropéder om kostnaden for investeringen
skulle paverka marknadens vinstforvintningar for nistkommande kvartal
nc:gativt.ZI Av de tillfragade valde 75 procent att ge upp en virdeskapande
aktivitet for att i stillet sikerstilla en jimn resultatutveckling pa kvartals-
basis. En nyligen genomford studie av 250 brittiska beslutsfattare, gjord
av revisionsbyrin PricewaterhouseCoopers, ger liknande resultat.

Tva ekonomer pd den brittiska centralbanken, Richard Davies och

Andrew Haldane, har riknat fram att aktiemarknaden [6pande felprissit-
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ter investeringar med mellan fem och tio procent per 4r, och att exempelvis
investeringstunga branscher ir mer drabbade dn andra.” Davies och
Haldane beskriver det hir som att aktiemarknaden lider av nirsynthet,
myopia, dir blicken méste korrigeras pd samma sitt som den minskliga
blicken skidrps med hjilp av glaségon eller operation. Hit hor bittre
genomlysning, regler som stiller krav pa tydligare samstimmighet mellan
det langsiktiga intresset hos sparare och kapitalférvaltares placeringsfilo-
sofi, fler ldngsiktiga ersittningssystem till chefer och kapitalforvaltare samt
skatter och subventioner som gynnar langsiktighet hos privata placerare.

Andra studier pekar pa att vanliga kassaflodesmodeller som diskonte-
rar framtida vinster bide &verskattar siffror i nirtid och underskattar risker
och méjligheter lingre fram i tiden. Exempelvis har de hir modellerna
svért att rikna fram virdet av bolagens arbete med héllbarhet i enlighet
med olika s3 kallade ESG-faktorer (environmental, social, governﬂnce).23
Kortsiktigheten kan ocksd mitas som hogre risktagande. Studier av bolag
med en stdrre andel institutionella investerare pekar pa att dessa bolag
driver verksamheten med hégre skuldsittning. Det mojliggdr hogre
avkastning pa eget kapital, men samtidigt stiger risken for misslyckande
i sjdlva rorelsen.™

Andra argumenterar for att pensionsforvaltarnas uppdrag behdver
utvecklas i det rddande kortsiktiga investeringsklimatet. Frank Jan De
Graaf och Keith L. Johnson beskriver kapitalforvaltningen som en vir-
dekedja med flera delmoment som involverar olika aktdrsgrupper med
delvis olika malsittningar, vilket ger upphov till agentkostnader (tabell
4.0).” Agentkonflikten forstds mot bakgrund av att formanstagaren ska
ha en avkastning pa 30 drs sike, fortroendepersonerna i styrelsen ir valda
for 6-8 ar, forvaltarna premieras pa arsbasis och foretagsledningen i det
enskilda bolaget utvirderas pa den vinst som levereras varje kvartal. Samt-
liga har olika tolkningar av sitt uppdrag, sina personliga mél och sin
investeringshorisont.

I Sverige har Thomas Franzén, tidigare forste vice riksbankschef och
chef for Riksgilden, i artiklar och foredrag lyft fram att foretagens avkast-
ningsmal pa 15—20 procent speglar ett kortsiktigt folja John-beteende,

som tvingar foretagsstyrelser att titta mer pd konkurrenternas mal och
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Tabell 4.1. Intressenter i pensionsfondsbranschen i konflikten mellan olika

aktorer.
Intressent Horisont
Formanstagare 30+ ar
Ledamot i 4-6 ar
pensions-
fondens
styrelse
Portfolj- 1ar
forvaltare
Vd i bolag som 3-12
pensionsfonden manader
investerat i

Killa: De Graaf och Johnson (2009).

marknadsakeorernas énskan dn vad som ir limpligt for bolagets lang-

siktiga utveckling. De finansiella mellanhinderna sisom forvaltare och

Agentproblem

Ofta begransat
inflytande 6ver inbe-
talningar eller place-
ringar.

Ofta fran fackligt eller
statligt hall. De &r dar
en begransad period

och saknar bakgrund
fran finansbranschen.

Arbetar med kort-
siktiga bonusmal for
kunder som utvarderar
resultat 6ver en period
avi1-3ar.

Kénner bara nagra

fa tongivande aktiva
investerare. | mdnga
lander rostar inte
pensionsbolagen. Lite
samrore.

analytiker resonerar pé liknande sitt.

Franzén pekar pd att det limpliga avkastningskravet pa bérsen bara
ligger pa 8 procent och att fretagens finansiella mal ligger skyhogt 6ver
vad som kan anses vara en god avkastning pd pensionssparandet. Vid en

tillvixt pd ndgra procentenheter, lig inflation och ldg rinta bor avkast-

Allmén beskrivning

Ar antingen oenga-
gerad eller okunnig,
vilket gor det svart att
byta institut. Leder

till misstro ndr det
uppstar finansiella
problem.

Saknar ofta relevant
kompetens, drivs av
andra motiv (som

att forhandla loner)
och far liten pekunidr
ersattning for upp-
draget.

Ersétts i relation till
forvaltat kapital och
utvarderas mot olika
index som inte alltid
aterspeglar spararnas
mal.

Kanner sig pressad
att leverera kvartals-
resultat till anonyma
investerare. Ersatts
med bonus baserad
pa aktiekursen.
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ningsmélen for foretagen ligga visentligt ligre och dirmed ge utrymme
for investeringar med simre avkastning, eftersom alternativa rintepla-
ceringar ger dnnu ligre avkastning. I en sidan effektiv kapitalmarknad
finns det storre utrymme for langsiktighet, mer industriellt tinkande och
vilfungerande dgarstyrning. Franzén har méte en hel del kritik, frimst
fran personer pé kapitalmarknaden som menar att en enskild aktor varken
kan eller bor avvika frin vad marknaden kriver.”

Kortsiktighet verkar ocksa spela en roll nir institutionella investerare
agerar i samband med budstrider, sétillvida att de har en tendens att
agera som siljare dven da det ror sig om ett fientligt bud.”” Den norske
foretagsekonomen Mérten Huse hivdar att det 4r en f6ljd av att aktied-
garvirde i finanskapitalismen férvandlats till dominerande ideologi hos
styrelser.28 Styrelsen har, som beskrivits tidigare, ett bredare ansvar for
flera intressentgrupper som gir utdver att enbart fokusera pa att skapa
(kortsiktigt) aktiedgarvirde. Pa den svenska kapitalmarknaden, dir dgarna
har ett stort inflytande 6ver styrelsens arbete, slar de institutionella inves-
terarnas portfoljmodells rationalitet igenom snabbare 4n i andra bolags-

styrningsmiljoer.

Sammanfattning

Finanskapitalismen med sina avreglerade kapitalmarknader utgér frin
den effektiva kapitalmarknadshypotesen, idéer om riskspridning och
nirvaro av rationella investerare. Den har drivit huvudaktoren pd den
moderna kapitalmarknaden, den institutionella placeraren, att investera
i enlighet med modeller f6r portféljallokering. Bide kvantitativa och
kvalitativa regler har bidragit till ett fokus pa likviditet och indexforvalt-
ning och med det har féljt ett kortsiktigt beteende. Graden av paverkan
fran kortsiktiga investerare pd en given aktiemarknad, eller i relation till
ett enskilt bolag, beror diremot pa hur bolagsstyrningsregimen ser ut pa
en specifik marknad. Det gar att hivda att finanskapitalismen, med sin
dominans av institutionella placerare, gett styrelsens uppdrag att arbeta
med kontroll och kortsiktig avkastning en framskjuten position medan

arbetet med strategi och affirsutveckling hamnat i bakvatten.
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Tabell 4.2. Tidsaspekten pé bolagsstyrning och héllbart virdeskapande.

Ledningens malsattning
Kortsiktig Langsiktig
Kortsiktig "Kortsiktighet” Agentkonflikt;

langsiktig ledning pressad
av kortsiktiga investerare

Aktiedgarnas
malséattning

Langsiktig Agentkonflikt; "Det hallbara foretaget”
langsiktiga investeringar
pressas av kortsiktig oppor-
tunism hos ledningen

Den hir konflikten kan illustreras med att olika investeringshorisonter
och mél fran aktiedgare och foretagsledning méts pé fyra olika arenor. Bara
iettav filten, dir lingsikdigt aktiedgarvirde och langsiktigt virdeskapande
sammantfaller, skapas méjlighet till hillbart virdeskapande (tabell 4.2). Pa
aktiemarknader med bade stort inslag av institutionella placerare och en
tydlig aktiedgarinriktning i bolagsstyrningen skadas inte bara bolagens
médjlighet att bygga virde. Det har dven betydelse f6r exempelvis en fientlig
budstrid dir ett littrorlige institutionellt kapital driver pa kortsiktiga lyft i
aktickurser. Nir aktierna sedan siljs till budgivaren snedvrids utfallet till
forman for bolag som drivs med mer lingsiktigt fokuserade dgare. Det
ir ddrmed inte givet att en aktiedgarinriktad bolagsstyrning alltid 4r en
“sverligsen” katalysator for bolagsstyrning.” Dirmed ir vi framme vid
det tredje och sista begreppet i teoridelen: marknaden for foretagskontroll

och fientliga bud.
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Marknaden for
foretagskontroll

Idén om en marknad f6r foretagskontroll och regler kring uppkop utgor
det tredje begreppet som forklarar vad som egentligen styr utfallet i en
internationell fientlig budprocess. Fientliga bud kan ses som ett av de
viktigaste instrumenten for bolagsstyrning pa en modern kapitalmark-
nad med institutionella investerare och ir intimt férknippade med en
aktiedgarinriktad bolagsstyrning.

Hir beskrivs teorin bakom marknaden fér foretagskontroll och fient-
liga bud 6ver nationsgrinserna. Skillnaden mellan spritt dgande och kon-
trolligande behandlas liksom hur regelverket kring fientliga bud utvecklas
for att hantera olika bolagsstyrnings- och dgarmiljder. Direfter ges en
kritisk bild av fientliga bud dir finansteorins idéer kring effeksiviter och
aktiedgarnas 6nskemal om hur kapital ska férdelas mellan olika foretag
stills mot ett bredare perspektiv dir effekeivitet mits utifran flera intres-
senters utgdngspunkter. Dessutom stills frigan om det 6ver huvud taget

gér att skapa en effektiv marknad for foretagskontroll.

Fientliga bud i teorin

Ett fientligt bud kan beskrivas som en situation dir en aktdr ligger ett
bud pi ett malbolag som saknar stod hos malbolagets foretagsledning
och styrelse. Motsatsen ir vinligt sinnade bud. Idén om en marknad
for foretagskontroll — som méjliggdr just fientliga bud — har sina rot-
ter i 1960-talets marknadsliberala utveckling i USA och Storbritannien.

Ekonomerna brottades di med att hitta en modell som kunde hantera
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marknadsekonomins naturliga rorelse mot att sld sénder den fria mark-
nadens konkurrens och skapa monopol.

Amerikanen Henry Manne skrev 1965 en artikel om att fientliga bud
kunde underldtta strukturomvandling, begrinsa skadeverkningar vid
konkurser och dven leda till en effektivare fordelning av kapital. Mannes
marknad for foretagskontroll utgér fran en likvid kapitalmarknad. Mil-
jon paminner om hur det ser ut pd den amerikanska kapitalmarknaden
ddr bolag finansierar sig pid marknaden och dgandet ir spritt, s& som
det beskrivits av de amerikanska ekonomerna Adolf Berle och Gardiner
Means.' Tva kriterier maste vara uppfyllda for att den hir uppkdpsmark-

naden ska fungera:

1. Det finns ett positivt samband mellan féretagsledningens arbete
och aktiekursen som féljer finansteorins logik om en effektiv kapi-
talmarknad, dir rite aktiepris giller 6ver tid och blir mattstocken
for hur bra foretagsledningen ar pd att utfora sitt uppdrag att skapa
virde for aktiedgarna.

2. Det finns ett spritt aktiedgande bestdende av rationellt nyttomaxi-
merande akedrer som har ritt ate silja till vem som helst om de ar

missndjda med styrelsens och foretagsledningens arbete.

Men Mannes marknad f6r fientliga bud bygger dven pa ett tredje anta-
gande, som avviker frin Berle och Means och har stor betydelse for synen

pa hur kontrolldgare ska kompenseras:

3. For Berle och Means ir kontroll en tillging som tillhor bolaget.
Enligt Berle och Means tillhor budpremien bolaget att fordelas jamnt
mellan olika aktieigare. Manne accepterar i stillet situationen dir
aktiedgarna fir olika mycket betalt eftersom han tycker det dr viktigt
att underlitta kontrolldgarskifte (med en ny foretagsledning), vilket

kanske blir f6r dyrt om alla aktier maste kdpas till samma pris.

Dessa tre antaganden har haft stor betydelse for hur uppkopsregler och
mojligheten dill fientliga bud utvecklats. Det forsta antagandet giller sjilva
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fundamentet for likvida kapitalmarknader och Eugene Famas effektiva
kapitalmarknadshypotes, som beskrevs i forra kapitlet.” Regelverk som
mojliggor genomlysning for att minimera insiderhandel och sikerstilla
lika behandling av aktie4garna blir dé till en férutsittning for att fa till
stand en vil fungerande marknad f6r féretagskontroll. Det andra antagan-
det om spritt aktieigande utvecklas vidare i linje med Albert Hirschmans
bok Exit, Voice and Loyalty (1970) som pekar pd att en forutsittning for
att en effektiv marknad alls ska kunna uppsta ir att aktieigarna frict kan
utdva sin rostritt, kvarstd som passiva investerare eller “rosta med fotterna”
och silja till vem de vill.

Det tredje antagandet som rér virdet av kontrollmake skiljer sig fran
de tvi forsta pa sa sitt att dessa riktar sig mot marknaden och aktérerna
medan det tredje antagandet beror sjilva juridiken bakom aktiebolaget
— och dessutom grundliggande dganderittsfrigor. De som stdder sig pa
Berles och Means uppfattning om kontrollpremie som nagot som tillfal-
ler samtliga aktiedgare pa lika villkor, likstéller en 7irstvis behandling av
aktieigarna med att hela aktiedgarkollektivet ska erbjudas samma pris
vid ett dgarskifte. De som ansluter sig till Mannes tolerans mot olika
priser ser mer till virdet av strukturomvandling i sig. Fér Manne spelar
det ingen roll om ndgon i gruppen tjanar mer dn andra s linge utfallet
av en affir dr bittre for alla, ett resonemang som hor hemma i klassisk
pareto-optimalitet. Skillnaden i synsitt hos Means och Betle respektive
Manne har haft stor inverkan pa hur linder utvecklat olika system for
uppképsregler. Det giller inte minst i Sverige dir kontrolligande spelar en
central roll i bolagsstyrningen. Storbritannien kan sigas ha valt Berle och
Means-sparet och infért budplike s3 att en dgare som passerat 30 procents
kontroll tvingas ligga ett bud pa hela bolaget, medan amerikanerna skt

stdd hos Manne och i stillet utvecklat ett starkt minoritetsskydd.

Fientliga bud och bolagsstyrning

P4 1980-talet kom fientliga bud att ses som en bolagsstyrningsmekanism
bland flera, vid sidan av oberoende ledaméter, ersittningsprogram till vd

och en uppdelning av rollen som vd och ordférande. De amerikanska
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finansekonomerna Michael Jensen och Richard Ruback bérjade da koppla
ihop angloamerikansk agentteori med aktiedgarnas och foretagsledning-
ens intressen, med det fientliga budet som da kunde ses som ett effektivt
instrument for att fi bort en foretagsledning som gjort ett dalige arbete.’
Teorin om en effektiv marknad f6r féretagskontroll — utifran spritt igande
— bérjar di ses som en marknad dir ”bittre” foretagsledare vinner Gver
simre”, med det évergripande mélet att skapa virde for samhillet i stort.
Det betyder dessutom att det fientliga budet egentligen aldrig behover
genomforas for att fa en positiv effekt pd bolagets styrning och utveckling.
Om sannolikheten for ett fientligt bud okar i take med att féretagsled-
ningens arbete forsimras, och foretagsledningen straffas tillrickligt hire
i samband med kontrolligarskifte, exempelvis genom att férlora jobbet,
kommer det att ricka med att det finns ett "hot” om ett fientligt bud for
att fa styrelsen och vd att géra sitt bista for att bibehdlla en hog akeiekurs.

Ur agentteorins synvinkel ger en aktiv marknad for féretagskontroll,
inklusive fientliga bud, aktiedgarna tillging till ett verktyg — nuvarande
aktiekurs — for att bittre kunna styra vd:s arbete. Av vissa har det till och
med kallats ett tortyrinstrument.* Och omvint giller att skyddsmekanis-
mer som hindrar aktieigarna frin att utdva inflytande och komplicerar
fientliga bud — som 6verlappande styrelseplatser, giftpiller (dir bolaget ger
ut nya aktier och spir ut en odnskad dgare), kvalificerade majoritetskrav
vid samggenden, A- och B-aktier — bidrar samtliga till att stirka stillningen
for en dalig foretagsledning eller kontrolldgare, sinka aktiekursen, forstora
akdiedgarvirde och begrinsa méjligheten att effektivt omférdela kapital
p4 aktiemarknaden.’

Det hir betyder ocksa att en effektiv marknad fér foretagskontroll
knappast uppstar spontant. Snarare ir det en produkt av lagar och regler.
Hur uppképsregler fungerar i praktiken blir dd beroende av hur den

institutionella miljon och bolagsstyrningssystemet ser ut i olika linder.

Spritt aktiedgande eller kontrolldgande

Fragan vem som har rite till budpremien pi ett bolag — i linje med den

ovan relaterade debatten mellan ekonomerna Manne respektive Berle—
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Means — har sysselsatt minga forskare. I grunden handlar det om vem
som ska ansvara for en god bolagsstyrning och hur den som gér det ska
fa ersdttning for nedlagt arbete.

Styrning och &vervakning av ett bolag kan frin nationalekonomisk
utgangspunkt ses som kollektiva varor. Virdet av nedlagt arbete frin nigra
fa styrelseledamoter tillfaller hela aktiedgarkollektivet. Massan av sma
och anonyma aktiedgare blir fripassagerare (free-riders). 1 ett foretag med
spritt aktieigande, som Berle och Means talar om, kan problemet med
fripassagerare ofta hanteras genom uppkép, dir alla aktiedgare far samma
pris. Men fripassagerare kan ocksd fungera i motsatt riktning genom att
enskilda minoritetsaktiedigare avstdr frin att limna in akdier. For att fi in
alla aktier méste en budgivare d hoja priset s& mycket att det till och med
kan bli svart att rikna hem en affir. Ett f6r samhillet 6nskvirt uppkop
kommer i detta lige inte dill stand.’ Spritt aktieigande leder dirmed
inte, som man skulle kunna tro, med automatik till en effektiv marknad
for foretagskontroll. For att nd dit maste trilskande minoriteter tvingas
silja sina aktier, vilket i Sverige sker genom tvingsinlosen efter det att
en budgivare kommit 6ver 9o procent av aktierna. Omvint behdvs ett
minoritetsskydd och det dr exempelvis vanligt att tvé tredjedels majoritet
midste godkinna ett samgdende eller en likvidering av ett bolag efter det
att en storigare tagit kontrollen 6ver bolaget.

I bolag med kontrolligare, som utovar aktiv styrning, blir frigan
i stillet om kontrollpremien tillhér bolaget att fordela ritevist mellan
aktiedgarkollektivet eller om kontrolldgaren ska kunna fi mer betalt.
Kontraketeorins principal-agent-konflike blir d& i stillet en principal—
principal-konflikt (som beskrevs i kapitel 2), dir frigan dr vem av aktie-
dgarna som egentligen 4r ansvarig for god bolagsstyrning. Manne med
sin acceptans for olika priser ger god vigledning. Blicken riktas bort frin
problematiken med fripassagerare och mot fullt fokus pa att maximera
ett bolags samlade virde. Detta ir klassisk vilfirdsekonomi. S& linge som
bida parter — minoritets- savil som kontrolldgare — far bra betalt, 4ven om
en part fir mer betalt 4n den andra, dr det bittre att fullfélja en transaktion
in att avstd.” Det hir synsittet [ser pa ett enkelt siitt upp dilemmat med

fripassagerare och det blir littare att acceptera kontrollpremier dir en stor
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aktiedgare fir mer betalt in andra. Framfor allt blir det itt for aktiedgarna
att gora upp sinsemellan utan att involvera styrelse och féretagsledning.

I en miljo som 4r 6ppen for kontrolldgare kan en acceptans av olika
priser eller olika rostritt till och med beskrivas som bra eftersom det 6kar
aktiedgarnas férhandlingsstyrka i samband med bud. Kontrolligare for-
handlar da for hela aktiefigarkollektivet och kan i kraft av en stor aktiepost
bide fi upp priset for sig sjilv och for dvriga aktiedgare. S& har det ofta

sett ut historiske i Sverige.

Kritik mot det fientliga budet

Ekonomerna ir inte 6verens om idén att frentlign bud ir virdeskapande
for samhillet som helhet. Det beror alltfor mycket pa situation. Fientliga
bud fungerar olika i miljder med spritt dgande och kontrolligande. Det
ir bara bud som ir fientliga gentemot styrelsen och bolagsledningen som
har med reellt virdeskapande att gora. I ett bolag med spritt dgande 4r
det exempelvis rimligt att anta att foretagsledningen vet betydligt mer om
virdet av bolagets tillgingar 4n kollektivet av anonyma sma aktiedgare.
Budgivaren, som uppmirksammat att det finns ett informationsgap — det
vill siga aktiekursen understiger det verkliga virdet pa bolagets tillgingar
— ldgger ett bud som det direfter ir styrelsens och foretagsledningens
ansvar att argumentera emot. Om en styrelse och foretagsledning har
tillgang till skyddsmekanismer, exempelvis giftpiller (mer om det lingre
fram) kan bolaget férhandla fram ett hogre pris, vilket gynnar samtliga
aktiedgare. Spelet mellan bolaget och budgivaren blir d4 mer jamlike. Med
det hir resonemanget blir det fientliga budet inte 6nskvirt i sig utan bara
de fientliga bud som bygger pa tvi olika foretagsledares uppfattningar
om virdet av bolaget.8

Ekonomerna Andrei Shleifer och Lawrence Summers ir tveksamma
till om det verkligen 4r ritt att anvinda aktickursen som enda virdemitare
pa effektivitetsvinster i samband med forvirv.” Aven om det finns sidana
dolda effektivitetsvinster menar Shleifer och Summers att det 4r rimligt att
utgd frin att merparten av vinsterna frin sammanslagningen av tvi bolag

uppstar genom att virden fors dver frin andra intressenter till aktiedgarna.
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Hit hor underleverantorer som investerat i en affirsrelation och personal
som byggt upp ett kunskapskapital kopplat till det uppképta bolaget. For
Shleifer och Summers speglar budpremien i samband med uppkop frimst
en omférdelning av virden frin andra intressenter till aktiedgarna. Sett
ur ett lingre perspektiv kan det skada det fértroende som behévs mellan
olika parter for att bygga bolagsvirden. Aven beskattning spelar roll dir
nuvarande minoritetsaktieigare kan tvingas skatta fram vinster vid en
forsiljning, vilket inte alltid dr dnskvirt.

Man kan ocksa friga sig om fientliga bud ir relevanta i en bolags-
styrningsmiljé som den svenska, som forlitar sig pa exempelvis A- och
B-aktier. Juridikprofessor Ronald J. Gilson uppmirksammar att det
svenska kontrolligandet via A-och B-aktier ir precis lika effektivt for att
minimera agentkostnader fér minoritetsaktieiigare.” Han tar avstind
frin La Porta-litteraturens kategorisering av bolagsstyrningsmodeller som
antingen stodjande system med spritt dgande eller kontrolligande. Det
finns linder med bra respektive diliga lagar som karakteriseras av en
kontrollaktiedgarstrukeur. Sverige brukar i de hir sammanhangen ofta
beskrivas som ett land med bra lagar och gott minoritetsskydd. I Sverige
verkar social kontroll ha varit full tillrickligt for ate begrinsa missbruk
av premier i samband med uppkdp, ndgot som en del forskare kopplar
till ate Sverige dr ett litet land (smmall world effect). Statistik pekar ocksa
mot att budpremier i Sverige legat pé en ldgre niva jimfort med manga
andra linder.”

Gilson anser egentligen att fientliga bud ir en ganska klumpig bolags-
styrningsmekanism. Fientliga bud 18ser bara en begrinsad del av proble-
men med bolagsstyrning. Det fungerar bra for att bryta upp ineffektiva
konglomerat dir kunskapsbehovet hos en extern aktor inte dr sa hdgt men
ricker knappast for att utveckla en enskild verksamhet med problem dir
det finns behov av specifik foretagskinnedom som inte ir tillginglig for
en utomstdende. Hoga budpremier gor dirtill att ett fientligt bud bara
gér att rikna hem i ect fatal fall.
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En institutionell syn pd fientliga bud

Marknadsekonomier som Japan, Frankrike, Tyskland, Storbritannien och
USA visar alla upp olika uppkdpsmarknader. Koordinerade marknads-
ckonomier som Japan, Frankrike och Tyskland har ett storre inslag av
vilorganiserade uppkdp, medan liberala marknadsekonomier som Stor-
britannien och USA uppvisar ett storre inslag av fientliga bud med tuffa
forhandlingar mellan olika marknadsaktérer.” Skapandet av en marknad
for foretagskontroll handlar di mindre om hur bolagsstyrningsmodeller
ska harmoniseras och mer om att férstd med vilken kraft importerade reg-
ler forindrar en lokal miljo. Forstielse for hur historiska krafter, kulturella
skillnader savil som ekonomiska férutsittningar paverkar férandringar i
olika linder kan anvindas fér att tolka effekten av lagar och regler som
driver pa en effektiv marknad fér foretagskontroll och som éppnar for
fientliga bud dver nationsgrinserna.

Gregory Jackson och Anastasia Petraki studerade 538 fientliga upp-
kopsforsok i USA, Storbritannien, Frankrike, Tyskland och Japan.” Stu-
dien visar att @ven om en del av de bolag som blev utsatta for fientliga bud
var i diligt skick sa var detta inte alls vanligt. I stillet verkade det finnas
institutionella snarare 4n agentteoretiska forklaringar till att vissa bolag
blev utsatta for fientliga bud. De bolag som blev féremal for fientliga bud
over nationsgrinserna verkade frimst vara sidana som der gick att ligga
fientliga bud pa. Effekten blir att det finns ett inslag av regelarbitrage
pa den globala uppképsmarknaden, ndgot som beskrivs i Markus Kal-
lifatides, Sophie Nachemson-Ekwalls och Sven-Erik Sjéstrands bok om
sydafrikanska Old Mutuals fientliga bud p4 svenska Skandia."*

Annu virre dr, att i en miljo dir de bolag som képs upp ir sidana
som 4r simre skyddade och dérfér méjliga act kdpa upp, kommer antalet
bolag pa den (hypotetiska) effektiva marknaden for foretagskontroll att
krympa och hela idén med en effektiv marknad for foretagskontroll att gd
forlorad.” Uppképsmarknaden handlar d4 inte lingre om att majliggora
en strukturomvandling till gagn f6r samhillet. Med det hir synsittet gir
det ocksd att ifrigasitta om uppkdpsmarknaden mest fungerar i en rikt-

ning dir stora bolag képer mindre bolag och inte omvint, vilket betyder
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att foretagsledningarna i stora bolag méter firre hot och utmaningar 4n

foretagsledningar i sma bolag.

Sammanfattning

En marknad for féretagskontroll som méjliggor fientliga bud 6ver nations-
grinserna utgar frin finansteorins idé om en effektiv kapitalmarknad. Den
kan ses som en viktig bolagsstyrningsmekanism dir féretagsledningar
konkurrerar om vem som ir bist limpad att driva ett bolag i aktiedgarnas
intresse. Det hir tilltalar den moderna institutionella investeraren som
girna forlitar sig pa en aktiedgarorienterad bolagsstyrning som méjliggdr
styrning pd distans.

For att marknaden f6r foretagskontroll ska fungera behévs bade en
aktiv kapitalmarknad och lagar och regler, vilket inte visat sig vara helt
lite att fi ihop. Det finns stora skillnader mellan hur uppképsmarknaden
fungerar i bolag som har kontrolldgare, dir det kan uppsté oenighet mellan
kontrolligare och minoritetsaktiedigare, och i bolag med ett spritt dgande,
dir striden star mellan aktieigare och foretagsledning. Det finns ocksé
stora skillnader i relation till olika linders aktiebolagslagar och skydds-
mekanismer. Det har visat sig att de bolag som kdps upp ir sidana som
finns pa marknader dir det gir att kdpa bolag, vilket inte sammanfaller
med ndgot slags samhillsekonomisk effektivitet.

Dessutom rader det stor osikerhet bland forskare om bide hur effektiv
marknaden fér féretagskontroll egentligen r och hur effekrivitet egentli-
gen ska mitas ur ett samhillsekonomiskt perspektiv. Ect uppkop péverkar
ju fler aktorer dn aktieigarna — exempelvis anstillda, underleverantdrer
och lokalsamhillet. Den hir avvigningen mellan olika intressentgrupper

dterspeglas i uppkopsreglerna som beskrivs i nista kapitel.
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En europeisk marknad for
bolagsstyrning och forvary

Idén med en vil fungerande marknad fér foretagskontroll i Europa, som
mojliggor fientliga bud dver nationsgrinserna, har sedan 1990-talet spelat
en tydlig roll for att driva pd strukturomvandlingen av Europas niringsliv.
I det hir kapitlet beskrivs EU:s arbete med att harmonisera regelverk
kring uppkép och att detta arbete dven fért med sig en 6versyn av natio-
nella bolagsstyrningsmodeller. Jag visar hur uppképsregler formats av
kompromisser mellan olika linder dir en del skillnader blivit kvar, bide
pa bolagsstyrningsomradet och i uppkéopsreglerna. For att ge perspektiv
gdrs jamforelser med uppképsreglerna i USA, Storbritannien, Tyskland
och Sverige.

Sist presenteras ett institutionellt ramverk for att man ska forstd hur
utvecklingen pd den fientliga uppképsmarknaden, med budstrider 6ver
nationsgrinser, kunnat bli som den blivit, tvirtemot teorin om en effektiv
marknad for foretagskontroll. Det kan férklaras med hjilp av sociologins
beskrivning av ett pigiende forhandlingsspel mellan olika aktdrer, i det

hir fallet olika sirintressen som agerar i samband med budstrider.

EU och strvan efter lika spelregler

Det har visat sig vara svart att skapa regler for en vil fungerande uppkops-
marknad. Reglerna berér inte bara aktiedgarna, styrelsen i budbolaget,
budgivaren och de anstillda utan ocksé politiker och reglerande myndig-

heter. Dessutom #r mellanhidnderna ménga och har sina egna intressen
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att tillvarata: investmentbanker, kreditinstitut, medier, analytiker etc. Alla
parter ska ha information och énskar sin beskirda del av uppképskakan.

Arbetet med att harmonisera bolagsritten i Europa pabérjades egent-
ligen redan 1972 d& Europeiska kommissionen ville bilda Europabolag,
efter forebild i den tyska aktiebolagslagen och dess tvidelade bolagsstyr-
ningsorganisation. Storbritannien motsatte sig detta eftersom lontagarnas
medbestimmande stod i strid med traditionell anglosaxisk bolagsstyrning
som historiske tydligare utgitt frin aktiedgarnas intressen. Andra linder
var i stillet kritiska till att EU i s hog grad inspirerades av Storbritannien.
Tyskland motsatte sig britternas brist p4 inflytande fran de anstillda.

Under 1990-talet inriktades i stillet EU:s harmoniseringsarbete pd
uppdraget att skapa en vil fungerande marknad for féretagskontroll. Mal-
sittningen var ett europeiskt niringsliv som kunde méta konkurrensen
fran USA, Kina och andra tillvixtmarknader. I maj 2003 lade kommis-
sionen fram en handlingsplan: ”Action Plan: European Company Law
and Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move
Forward”, byggd pa rekommendationer frin den sa kallade Winzerrap-
porten (uppkallad efter den person som ledde gruppen, Jaap Winter)
for att skapa effektiva och lika spelregler (level playing field) for noterade
bolag dver hela Europa.’ Udden riktades mot bolagen frin avreglerade,
fore detta monopolmarknader for elekericitet, bank, post- och telekom-
munikation samt flyg.

Samtidigt tryckee de nya institutionella investerarna runt om i Europa
pa for att fi iging en vil fungerande kapitalmarknad som skulle underlitta
aktiekop Sver nationsgrinserna. Aktiedgarnas mojlighet att engagera sig
pa marknaden for foretagskontroll, inklusive att kunna delta i fientliga
budstrider, dven Sver nationsgrinser, kom att ingd som en central del i
arbetet. Det gjorde det naturligt for kommissionen att i sin strévan att
harmonisera dgarmarknaden i Europa, for att méjliggora forvirv, kom
att engagera sig i bide bolagsstyrningen och utvecklingen av regelverk
kring uppkép. Eftersom aktiemarknaden i Storbritannien bade var bist
genomlyst och hade en aktiv uppkdpsmarknad blev det naturligt for EU
att titta pa den brittiska versionen av aktiedgarorienterad bolagsstyrning

och uppképsregler.
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En stor del av forslagen i Winterrapporten har genomforts. P4 bolags-
rittens och aktiemarknadsrittens omraden har det exempelvis bedrivits
ett framgangsrikt arbete med att skapa gemensamma europeiska redovis-
ningsstandarder, arsredovisningslagar och enhetliga europeiska regler kring
finansiell information till aktiemarknaden. Fér att bidra till harmonisering
har kommissionen arbetat med frigan om oberoende ledaméter, ersitt-
ningar till ledande befattningshavare och méjligheten for aktiedgarna att
engagera sig dver grinserna genom att rosta pd bolagsstimmor.

Sedan 2006 kriver kommissionen att varje land ger ut nationella si
kallade bolagsstyrningskoder. Dessa koder har utvecklats av niringslivet
sjalvt och med brittisk sjilvreglering som forebild tillimpas principen “folj
eller forklara” (comply or ex])lain).z Dessutom ska noterade aktiebolag,
som har sitt site inom EU, i sin drliga férvaltningsberittelse inkludera
en bolagsstyrningsrapport. Rapporten ska ge aktiedgarna littforstdeliga
uppgifter om hur bolaget styrs, vilken nationell bolagsstyrningskod som
tillimpas samt hur olika risksystem 6vervakas. Winterrapportens forslag
som direkt rorde uppképsmarknaden visade sig diremot vara svérare att

genomfora.

Ett uppkdpsdirektiv med kompromisser

Den stora utmaningen for kommissionen rérde — och rér — det trettonde
bolagsdirektivet, 7he Takeover Directive eller "uppképsdirektivet”. Winter-
rapportens anglosaxiska utgangspunkt kom att spela en avgorande roll
i det arbetet. Olika kontrollmekanismer i niringslivet kritiserades, dir
EU:s medlemsstater ssmmantaget uppvisade en flora av kreativa lésningar
som korsigande, ask-i-ask-dgande, gyllene aktier, differentierad rostritt,
rostrittsbegrinsningar vid en viss storlek och aktier som helt saknade
rostrict. Studier fran dren efter millennieskiftet visar att cirka 44 procent
av alla noterade foretag inom EU styrdes med hjilp av nigon form av
skyddande kontrollmekanism.” Winterrapporten pekade pa betydelsen
av proportionalitet mellan dgande och kontroll och férordade principen

“en aktie en rost”. Aven styrelseneutralitet i samband med bud stod hogt
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pa 6nskelistan. Samtidigt oroade sig minga linder for att idén om lika
spelregler inte skulle bli verklighet.

Det uppkopsdirektiv som till slut antogs av parlamentet 2004 — "Euro-
paparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppképserbjudanden” — uppvisade tydliga spir av kompromisser,
undantag och frivilliga tillimpningar, allt i syfte att s& lingt som mojligt
efterlikna den brittiska forebilden.* Kompromissandet har dven limnat
utrymme for nationella tolkningar.

I direktivet star det inte tydligt pa vilket sitt styrelsen ska se till aktied-
garnas intresse. I den inledande texten (Artikel 3 § 1) stdr det act akeied-
garna i det bolag som ir foremal for ett bud ska ges tillricklig tid och
information fér att kunna fatta ezt vilgrundat beslut om ett erbjudande
(aterges i appendix pa sidan 197). Det star ocksé att styrelsen ska limna
synpunkeer pd hur en affir paverkar sysselsittning, anstillningsvillkor och
placering av bolagets verksamhet. Vidare stir det att mélbolagets styrelse
ska handla med beaktande av de intressen som bolaget har i sin helhet men
utan act forvigra aktiedgarna att ta stillning till ett erbjudande. Vad som
menas med “bolaget som helhet” framgér diremot inte. Det blir ddrmed
mojligt for varje medlemsland att i sin tillimpning av direktivet tolka in
vilken roll styrelsen och féretagsledningen ska ha i samband med uppkop.
Juridikprofessor Daniel Stattin beskriver i sin bok Zakeovers detta som en
ouppklarad diskussion bland EU:s medlemsstater om olika bolagsintres-
senters roller i samband med uppkép.’

I de flesta linder i det kontinentala Europa tolkas bolaget som helbet
brett och betydelsen i enskilda linder varierar bade nir det giller styrel-
sens uppdrag och i relationen till olika intressenter, inklusive aktieigarna.
Begreppet bolaget som helher dyker dven upp i de brittiska uppkdps-
reglerna, trots britternas tydligare aktiedgarfokus. Men i Storbritannien
ir ritesskyddet for minoritetsaktieigarna svagt sd en neutralitetsregel i
samband med bud behévs for att stirka skyddet. I Storbritannien finns
forbud mot att styrelsen anvinder forsvarsitgirder. Amerikanerna har —
trots samma rittstradition som britterna — tilldtit styrelsen att forsvara sig
i enlighet med delstaten Delawares lagstiftning. Men dir skyddas minori-

teten genom goda mojligheter att driva fragor i domstol. Sverige med sin
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nordiska rittstradition sticker ut i sammanhanget. Hir finns ett tydligt
aktiedgarfokus och en idé om att styrelsen ska agera utifrdn kollektivets
hypotetiska aktiedgarintresse. "Bolaget som helhet” finns didremot inte.

I det ursprungliga forslaget till uppkopsdirektiv som kom 1989 fanns
inte begreppet bolaget som helhet med alls. Ar 1997 lyftes diremort arbets-
tagarintresset in med forslag om att styrelsen i det uppkdpta bolaget
skulle agera med beaktande av bolagets samtliga intressenter, inklusive
langivare och anstillda. Formuleringen i kommentaren till texten hor
tydligt hemma i tysk ritt som betonar bolagets roll i samhillet och dir
aktiedgarnas vinstintresse ir underordnat. Kommentartextens skarpa for-
mulering férsvann dr 2000 da det fastslogs att det bara ir aktieigarna som
ska ta stillning till etc bud.

Den som vill gora det enkelt for sig viljer att tolka "bolaget som hel-
het” som 7aktiedgarnas kollektiva intresse”. Men Stattin hinvisar till en
brictisk jurist, Jonathan Rickford, som trots allt nyanserar innebdrden
genom att pipeka att styrelsens ansvar gentemot olika intressenter finns
inbyggt i sjilva uppdraget och dirfér inte nédvindigtvis ska begrinsas si
som EU tycks ha velat géra.6

For att f medlemslidnderna att godkinna direktivet krivdes ocksa att
tvd bestimmelser i direktivet blev frivilliga i stillet for tvingande. Den
forsta, Artikel 9, avser krav pd att styrelsen maste forhilla sig neutral nir
ett bud lagts. Styrelseneutralitet (board neutrality rule) utgdr dven en
av grundbultarna i brittisk bolagsstyrning och har funnits p4 London-
borsen sedan 1950- och 1960-talen. Alla medlemsstater utom Tyskland
har genomfort den bestimmelsen. Tyskland tillter fortfarande styrelsen
att utan bolagsstimmans godkinnande agera i syfte att motarbeta ett
limnat bud.

Den andra kompromissregeln, Artikel 11, 4r den si kallade genom-
brottsregeln (break-through rule) dir roststarka aktier inte ska kunna
utnyttjas om en budgivare fatt acceptans fran dgare med minst 75 procent
av aktiekapitalet. Den bestimmelsen forkastades av sd gott som samtliga
medlemsstater.

Direktivet importerade ytterligare en viktig regel frin Storbritannien,

budplikt (mandatory bid rule), som kriver att en dgare som kommit dver
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en viss procentsats av kapital eller réster méste ligga ett likvirdigt bud pa
samtliga utestdende aktier. Budplikt ir numera EU-lag men regeln ser lite
olika ut i olika linder. Det finns flera nivier. Manga linder har grinser

vid bade 30 och so procent.

Betydelsen av intressekonflikter

Fragan om olika former av intressekonflikt och jiv dyker ofta upp i for-
beredelsefasen till ett bud. Aven om det ir mojlige ate ligga ett bud i
marknaden utan att uppkdpskandidaten kontaktats i forvig s dr det
ovanligt. F4 bud ir dirfor fientliga i strikt mening, de blir helt enkelt for
dyra och komplicerade att genomfora.” Den normala gingen ir i stillet att
budgivaren anlitar en mellanhand, exempelvis en investmentbank, vilken
kontaktar styrelsen och foretagsledningen eller ndgon annan mellanhand
for att ta reda pa méjligheten till en vinligt sinnad affir. Ext vinligt bemé-
tande foljs direfter upp av ett skriftligt indikativt bud, en férfrigan om att
f3 gora en foretagsbesikening — s kallad due diligence-undersskning — av
forhallandena i bolaget samt teckna olika exklusivitets- och lojalitetsavtal,
till exempel for att fa fretagsledningen att stanna kvar.

Under hela den hir fasen spelar styrelsen en avgdrande roll. Ate det
uppstér intressekonflikter och olika javsituationer dr dirfor inte ovanligt.
Problemet ar grinsdragningen. Regler som hanterar brott mot insiderhan-
del, manipulering av aktiekurser och undanhallande av viktig information
finns pa alla utvecklade aktiemarknader. Styrelseledaméters och enskilda
aktiedgares engagemang i samband med bud handlar snarare om hur
intressekonflikter ska definieras och pa vilket sitt de ska offentliggoras.

I uppképsdirektivet finns en rad oklarheter kring intressekonflikeer. I
direktivet, som himtat inspiration frin de brittiska uppképsreglerna, talas
dels om "personer som handlar i samférstdnd” (persons acting in concert),
dels om aktorer som samarbetar muntligt, skriftligt eller underforstace
(tacit). Definitionen avser personer som agerar med syfte att ta kontrollen
over ett bolag eller forhindra bud. Fér EU och de brittiska uppképsreg-
lerna behdver samarbetet bara vara "underf6rstatt” (zaciz), muntligt eller

skriftligt. Det behdver alltsa inte std helt klart att det kommer ett bud for
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Tabell 6.1. Olika uppképsregler.

Stor-
Sverige USA britannien Tyskland
Styr- Foresprakar Oppnar fér Foresprakar Intressentmodell
modell kontroll- bade spritt spritt agande  med aktiedgar-
dgande dgande och fokus
kontroll-
dgande
Reglering  Sjalvreglering Lagstiftning Sjalvreglering  Lagstiftning
och lagstift- och lagstift-
ning ning
Domi- Agarfamil- Makten hos Investment- Regler som utfor-
nerande jerna utveck-  foretagsled- banker och mats av bankerna
aktor lade regler ningen Institutionella
tillsammans investerare
med ndrings-
livet
Minoritets-  Skyddar lika- ~ Fokus pa Stodjer mino-  Likabehandling
aktiedgare  behandling minoritetens  ritetens moj- fokuserad pa
av nuvarande rattigheter lighet att sélja  att minoriteten
aktiedgare att stanna till bra pris vid ~ kliver av
kvar vid bud
kontroll-
dgarskifte
Styrelsens  Styrelseneu-  Tillater bola-  Styrelse- Styrelsen agerar
makt tralitet get att for- neutralitet i allmanintresse,
svara sig, facket har infly-
har en Busi- tande, forsvar
ness Judge- tillatet
ment Rule
Bud Budplikts- Ingen bud- Budplikt vid Budplikt vid 30
gransen plikt, &gare 30 procent procent, kan
andrad flera registrerar avnotera vid 50
gangermen  sina avsikter procent och
numera 30 hos SEC ta kontroll vid 75
procent procent

att exempelvis en styrelseledamot ska uppleva sig sjilv som involverad,
det ricker med att ledamoten bedéms ha anledning att tro att det kan

komma ett bud. Storbritannien beskriver i sina uppképsregler det hir
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ganska ingdende. I de brittiska reglerna ricker det att dgargrupper ger
intryck av att agera i samforstdnd for att finansinspektionen ska kriva
bide flaggnings- och budplikesregler.

I de svenska uppkopsreglerna beskrivs inte aktérer som handlar i sam-
forstdnd (in concert). I den svenska tillimpningen av uppképsdirektivet
saknas ocksd begreppet underforstatt (zacit). I stillet har fokus varit pa
nérstdende personer till en eventuell budgivare, dir det centrala varit om
det finns en tydlig skriftlig eller muntlig avsiktsférklaring om samarbete.
I Sverige talar vi hellre om insiderhandel och jivsfragor, och det regleras
inom ramen for marknadsmissbrukslagen och aktiebolagslagen nir det ror
ledaméter. Skillnaden mellan britternas synsitt och det svenska beror pa
att britterna ser aktiedgarna som en “oinformerad” grupp pa armlingds
avstind frin bolaget; den svenska bolagsstyrningsmodellen utgir i stillet
fran act det finns stora aktiedgare som bade ir vilinformerade och aktiva

i styrelsen.

Brittiska och amerikanska uppkopsregler

Bide USA och Storbritannien har visat sig vara ppna for savil vinligt
sinnade uppkép som fientliga bud. Bada linderna ir liberala marknads-
ekonomier och har ett spritt dgande. Rittstraditionerna ir i grunden
desamma; bada systemen ir uppbyggda kring ritesfall (case law). Anda
ir det stor skillnad mellan den brittiska och amerikanska marknaden for
foretagskontroll. Storbritannien har valt sjilvreglering och uppférande-
koder framtagna av marknadsaktorerna.

Den forsta versionen av de brittiska uppkdpsreglerna hirstammar fran
1950-talet i spdren av en rad uppmirksammade uppkép som missgynnat
minoritetsaktiedgarna pa den d helt oreglerade Londonbérsen — ofta
omnimnda som The Queensberry Rules, 1959. Det ansdgs viktigt att
aktiedgarna fick ett fullgott underlag och tillrickligt med tid for att fatta
ett eget beslut i samband med ett erbjudande. Det ir frén den hir tiden
idén med aktiedgarnas suverinitet och styrelseneutralitet kommer. The
Panel on Takeovers and Mergers ("The Panel”), en sjilvreglerande obe-

roende part, tillkom 1968 och de forsta moderna uppképsreglerna gavs

74



EN EUROPEISK MARKNAD FOR BOLAGSSTYRNING OCH FORVARV

ut strax direfter: The British City Code on Takeovers and Mergers (The
City Code eller Takeover Code). Budplikt blev en del av sjilvregleringen
i borjan av 1970-talet.

Brittisk budplikt och styrelseneutralitet hinger dven ihop med en
bolagsstyrning som speglar en allmin brittisk skepsis mot kontrolligare,
som ofta exkluderas fran en roll i styrelsen eftersom den ses som ett sir-
intresse. I Storbritannien férhindras dven dgare med mer 4n tio procent
av aktierna frin att résta pa stimman om det finns en intressekonflikt,
exempelvis i samband med uppkop.

Aven USA:s uppkopsregler — The William’s Act — tillkom 1968. Hir
ligger fokus p4 att sikerstilla likabehandling av minoritetsaktieigare bide
avseende informationsgivning och underprissittning av aktier i sam-
band med kontrolligarskifte. Den amerikanska évervakningsmyndig-
heten Securities and Exchange Commission (SEC) arbetar aktivt for att
underlitta for aktiedgarna att kvarstd. Exempelvis maste en ny storigare,
som kommit éver fem procent av aktierna, registrera sina avsikter hos
SEC.” I England, dir minoritetsskyddet r ganska svagt, finns i stillet
budplike for att underlitta for minoriteten ate kliva av i samband med
kontrolldgarskifte. USA och Storbritannien har dirmed gjort olika tolk-
ningar av den teoretiska debatten mellan Berle-Means och Manne (som
beskrevs i kapitel 5)."

Britternas styrelseneutralitet saknar motsvarighet i amerikansk bolags-
styrning. I USA har féretagsledning och styrelse i bolag, som valt att
anvinda delstaten Delaware som site, ritt att forsvara sig mot fientliga
bud. Till vanliga verktyg hor exempelvis "giftpiller”, dir bolaget ger ut
nya aktier som leder till att en dgare som som har en aktiepost som upp-
levs som fientlig mot foretagsledning och styrelse spis ut och fir mindre
inflytande. Aktiedgarna skyddas dd genom att styrelsen och vd:n méste
bevisa infor domstol att beslut fattats med bolagets bista for 6gonen.”
Foretridare for bolaget fir anvinda sig av olika forsvarsatgirder si linge
de kan forsvara dem infér 6vriga intressenter. Jimfért med Storbritan-
nien har en amerikansk foretagsledning och styrelse dessutom en starkare
forhandlingsposition redan i utgingsliget eftersom styrelseledaméter ofta

viljs pd flerariga mandat med overlappande valperioder.
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I USA har lagstiftaren ingen synpunkt pa om dgandet ar spritt eller
koncentrerat och dven differentierad rostritt ir tilliten. USA saknar
Storbritanniens motsvarighet till budplikt och nya dgare kan képa kon-
trollaktier mot en premie. I stillet ligger fokus pa att stdrka minoritetens
stillning. Nya idgare har skyldigheter mot minoriteten som regleras via
SEC. Som beskrevs ovan miste en 4dgare med mer 4n fem procent av
aktierna deklarera sina intentioner offentligt. En aktiedgare fir inte hel-
ler silja sina aktier till vem som helst. En brottsling skulle exempelvis
kunna férstora virden for minoritetsaktiedgarna. Didremot 4r det svért
for vanliga aktiedgare att nominera ledaméter eftersom en amerikansk
styrelse sjilv kontrollerar réstlingden och ofta samlar in egna fullmakeer.
Den kan exempelvis med hjilp av foretagets resurser aktive skaffa sig
fullmakesrdster bland aktiedgarna for att férsvara sin stillning, exempelvis

vid hot om uppkép.

Tyska uppkdpsregler

Tyskland, som haft tydligt intressentfokus, forblev under manga ér ett
undantag bland Kontinentaleuropas linder genom att viigra nirma sig den
brittiska modellen f6r uppképsregler. Offentliga uppképserbjudanden var
en ovanlig foreteelse pd den tyska aktiemarknaden 4nda fram dill slutet
av 1990-talet. Fientliga bud var ett okint begrepp.IZ

Det dndrades ar 2000 nir den brittiska mobiltelefonjitten Vodafone
lade ett fientligt bud pa det tyska mobilkonglomeratet Mannesmann, vid
tidpunkeen det storsta fientliga budet ndgonsin dver nationsgrinserna i
Europa.” Tvé 4r senare fanns en tysk uppkdpslag pa plats, WpUG (Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz), som forbjéd olika forsvarsmeka-
nismer, exempelvis differentierad réstritt, tak for utnyttjande av rostrice
och korsigande. WpUG paminner till sin struktur om britternas City
Code och innehaller EU:s uppkopsdirektiv men dr ete juridiske doku-
ment som overvakas av den tyska finansinspektionen. De provas ofta av
domstol, vilket leder till atc uppkop, vinligt sinnade sivil som fientliga,
blir en bdde kostsam och tidskrivande process.

De tyska uppképsreglerna skiljer sig frin de brittiska och svenska i
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flera avseenden. Tyska styrelsers ansvar avser forst och frimst “bolaget
som sidant”, vilket betyder bolagets intressenter i allminhet inklusive de
anstillda — inte specifikt aktieigarna. WpUG ger dven foretagsledning och
styrelse viss frihet att ta strid med en ovilkommen budgivare. Tyskland
har varken inkluderat Artikel 9 eller Artikel 11 i EU:s uppképsdirektiv,
som handlar om styrelseneutralitet och genombrott. Bolag som frivilligt
valt att folja Artikel 9 erbjuds méjlighet att kriva dmsesidighet.

En tysk foretagsledning kan fatta flera beslut om forsvarsdtgirder med
stdd enbart av overstyrelsen. Hit hor exempelvis forsiljning av tillgangar,
“avyttring av kronjuveler”, forménliga ersittningspaket till foretagsled-
ningen, motbud och en férindring av den finansiella strukturen. Med
tanke pd att hilften av 6verstyrelsen bestar av fackliga foretridare och att
oberoende ledaméter ofta har en nira relation till foretagsledningen 4r
chansen ganska stor att foretagsledningen far dverstyrelsens klartecken
att forsvara sig. En budgivare som inte lyckats komma &ver en stor andel
akdier har dirtill svart att f kontroll dver styrelsen eftersom ledaméter sitter
pd flerdriga och éverlappande mandat. Dessutom har facket veto i fragor

som ror anstillda och kan exempelvis forhindra fabriksnedliggningar.

Svenska uppkdpsregler

Utvecklingen av den svenska dgarstyrningsmodellen och uppképsreglerna
beskrivs i separata kapitel lingre fram. Hir ricker det med att beskriva
svenska regler som en blandning av egna, amerikanska och brittiska upp-
kopsregler. Sverige har satsat pd sjilvreglering. Niringslivets borskommitté
(NBK) grundades 1968 och Aktiemarknadsnimnden 1986. Men brittisk
och svensk sjilvreglering skiljer sig t. I den svenska sjilvregleringen har
4dgarna historiskt haft en framskjuten roll.

EU:s uppképsregler har inforlivats i svensk lag genom lagen om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA).” Kompromissandet
vid framtagningen av EU:s uppképsdirektiv har limnar tydliga spér i
texten. Sverige stoter pd problem redan i formuleringen av direktivets
allminna principer, dir det hinvisas till "bolaget som helhet” (beskri-

vet pd sidan 70). I den svenska dversittningen refereras det i stillet till
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”aktiedgarna som kollektiv”. Aven om det ir tinkt att tolkas likvardigt,
dir aktieigarna kan ses som uttolkare av bolagets vilja sd har formule-
ringen dnda kommit att spegla svirigheten for svenska styrelser att gora
ritt avvigning mellan 6nskemal frin nuvarande aktiedgare som lict kan
uttrycka sin 4sikt och ett tinke aktiedgarkollektiv, som kan vara bade
tidigare sadana och framtida.

Sverige har, som pdpekats tidigare, dven en fran EU och Storbritan-
nien avvikande beskrivning av intressekonflikter. I den svenska dversitt-
ningen av uppképsdirektivet saknas “underforstatt”. Vi ser positivt pa
dgare som samarbetar, vilket alltsd inte britterna tidigare gjort. Frigan
om jiv behandlas inom ramen for aktiebolagslagen dir vetskap kan leda
till skadestandsskyldighet, men da handlar det om konkret kunskap om
en fakrisk hindelse.

Aven begreppet oberoende ledamot har en egen svensk tolkning. Pa
Londonbérsen och i direktivet dr oberoendebegreppet tydligt pa sé sitt
att en ledamot betraktas som oberoende endast nir ledamoten ir obero-
ende bide gentemot foretagsledning och dgargrupper. I Sverige talas det
i stillet om oberoende utifrin olika perspektiv, dir en ledamot beskrivs
som oberoende fran storre dgare och gentemot bolaget. I direktivet och
pa Londonbérsen upphér en ledamot som suctit i styrelsen mer 4n 4tta
ar att vara oberoende. Sverige saknar en sddan grins.

Ur svenskt perspektiv har direktivets neutralitersregler, den frivilliga
Artikel 9 som véllat problem i flera linder, inte varit kontroversiella.
I aktiebolagslagen finns ju krav pd bade styrelseneutralitet och att en
enskild ledamot inte fir agera i eget intresse. I Sverige ska styrelsen enligt
aktiebolagslagen forhilla sig neutral i samband med bud. Av intresse hir
ar i stillet forstaelse for att varje ledamot i en svensk styrelse oftast sitter
pa ett tydligt mandat frin en viss dgargrupp. Styrelsen har dirfor i regel
alltid personunion med en kontrolligare som deltar i en prisférhandling
och frigan om intressekonflike blir ddrmed alltid nirvarande.

Sverige har diremot haft problem med den andra frivilliga regeln,
Artikel 11, som handlar om genombrozr. Regeln innebir att olika skydds-
dtgdrder forsvinner nir en budgivare fitt kontroll Gver 75 procent av

kapitalet, varefter en budgivare kan kalla till bolagsstimma fér att ta
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bort skyddsatgirden. Artikel 11 utmanar den svenska modellen med dif-
ferentierad rostritt. Sverige har dirfor inte inférlivat Artikel 11. Det finns
mojlighet att infora de frivilliga reglerna, Artikel 9 och 11, tillfilligt, men
Sverige har inte utnyttjat den mojligheten vid nigot dillfille.

I enlighet med EU-direktivet har Sverige infére en budplike vid 30
procent. Det har inte varit helt oproblematiskt, vilket jag aterkommer

till lingre fram i boken.

Kritik mot EU:s fientliga bud och
gemensamma spelregler

Under uppkdpsvigen 2004—2008 upplevde Europa en aktiv uppkdps-
marknad.” Antalet fientliga bud var ddremot fi: helt i linje med utveck-
lingen i USA och Storbritannien dir sjilva hotet om ett fientligt bud
ofta ricke for att pressa bolagsledningar att gora ett bra arbete. Samtidigt
var kritiken mot fientliga bud &ver nationsgrinser hird. I flera linder
ifrigasatte bade allminhet och politiker det samhilleliga virdet av en
kapitalmarknad som stédde fientliga bud, speciellt nir det gillde fientliga
bud frin bolag i andra linder. En del av kritiken riktade udden mot EU:s
stridvan att harmonisera bolagsstyrning och uppképsregler i olika linder,
eftersom en stor del av de nationella olikheterna kvarstod — i sin tur tecken
pa den variation av kapitalistiska system som finns i olika EU-linder.”

Andra har pekat pa institutionella investerares benigenhet att silja;
inte for att bolaget i sig skulle vara fullvirderat utan for att det pa kort sike
kommit att avvika positivt frin index och dirmed leda till god avkastning
niastkommande kvartal.

Vissa finansteoretiker har kritiserat att EU ensidigt anslutit sig till
brittiska regler pa bolagsstyrnings- och uppkoépsomradena, fokuserat pa
aktiedgarvirde och drivit dgarmarknaden i rikening mot spritt dgande
som om det vore en dverlidgsen styrmodell for samtliga europeiska linder
utanfér Storbritannien.”

Det finns minga exempel pd bolag som uppvisar god bolagsstyrning

trots att kontrolligandet inte kan utmanas av andra. Dessutom kommer
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den faktiska effekten av uppképsregler som ensidigt forlitar sig pa britter-
nas spridda aktieigande att variera beroende pa om ett bolag som utsitts
for ett fientlige bud har en kontrolligare eller inte. Aven skyddsregler som
stddjer aktiedgare i bolag utan kontrolligare, som budplikt, saknar ofta
betydelse eller ér direkt skadliga i miljéer dir det finns kontrolligare.”

Fran EU-hall har man férvintat sig att snarlika uppkopsregler i Europa
skulle skynda pé processen mot en vil fungerande marknad f6r foretags-
kontroll med majlighet att genomféra fientliga bud 6ver nationsgrinser.
Ett viktigt verktyg var harmoniserade bolagsstyrningssystem, genom vilka
borsbolag skulle styras i linje med spritt aktieigande pa likvida kapital-
marknader (med ldgre kapitalkostnad som resultat) — s& som det sett ut
i Storbritannien och USA. Riktigt s har det inte blivit.

Nir det giller att komma 4t olika kontrollmekanismer har kommis-
sionens framgangar varierat. Europadomstolen lyckades stoppa missbruket
med statligt kontrollerade gyllene aktier i Frankrike, Portugal och Spa-
nien.” Dessutom blev budplikt EU-lag med en miniminivé pd 30 procent.
Kommissionen bestillde 2006 en konsultrapport for att utvirdera olika
kontrollmekanismer som pekade pd svirigheten att utvirdera f6r- och
nackdelar. Ekonomerna Mike Burkart och Samuel Lee, verksamma vid
Handelshégskolan i Stockholm, argumenterade samtidigt i en artikel
2006 for varfor just rostritesdifferentiering inte verkar mer himmande
4n andra kontrollmekanismer for strukturomvandlingen inom europeiske
niringsliv. Artikeln, tillsammans med konsultrapporten, bidrog till att
frigan om ett forbud mot differentierad rostritt avfordes fran kommis-

sionens dagordning,.

Sammanfattning

Med EU:s direktiv och Londonbérsens regler har det skett en viss harmo-
nisering samtidigt som en del nationella skillnader har bestdtt. Dessutom
syns tydliga spr av kompromisser avseende kontrolligarnas roll i linje
med den ursprungliga konflikten mellan Manne och Berle-Means om
hur budpremien ska fordelas mellan olika aktiedgargrupper (se kapitel

4). P4 marknaden fér foretagskontroll finns exempelvis stora skillnader
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i synsittet kring styrelseneutralitet och budplikt dir USA och Storbri-
tannien, trots 6ppenhet for fientliga bud, valt olika vigar. I USA kan
styrelsen forsvara sig medan brittiska styrelser méste frbli neutrala och
lata aktiedgarna fatta egna beslut.

I Kontinentaleuropa kvarstr en annan syn pa bolagets roll som del av
samhillet snarare in en privat egendom. I Tyskland finns ett tydligt intres-
sentperspektiv inskrivet i aktiebolagslagen. Sverige har i sammanhanget
valt en egen vig och i linje med nordisk aktiebolagsritt sett styrelsen som
nira lierad med dgarna. Samtidigt ska styrelsen vara neutral i samband
med bud och numera finns det ocksa regler om budplikt.

For att 6ka forstdelsen har en ny forskningstradition vuxit fram kring
institutionell teori dir olika bolagsstyrningssystem jimfors utifrin den
lokala milj6 dar det institutionella ramverket vuxit fram. Tillimpat pa
fientliga bud &ver nationsgrinserna ger synsittet vigledning dill varfor
harmoniseringen av nationella bolagsstyrningsmodeller, i riktning mot
en “bista modell”, inte kommit till stind som vintat. Det beror pd att
nationella bolagsstyrningssystem ir inkapslade i ett historiskt arv och
ddrmed styrda av tidigare erfarenheter av lagar, kultur och sociala ménster.

Bolagsstyrningen, finanskapitalismen med de institutionella inves-
terarna och reglerna som skapat en marknad for foretagskontroll har
alla bidragit till att styra utfallet. For att illustrera detta kan Sverige med
sin speciella aktiedgarorientering och tydliga nirvaro av institutionella

investerare pd kapitalmarknaden anvindas som exempel, vilket sker i

bokens del 2.
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Kapitel 7

Svensk agarstyrning

Den forsta delen av boken ir en kritisk analys av den etablerade ekono-
miska teorin for vad som kinnetecknar en “effektiv marknad for fore-
tagskontroll”. Jag pekar pd avgdrande punkter dir verkligheten skiljer
sig frin teorin. Min utgingspunke ir att det inte finns en “bista modell”
for bolagsstyrning. Vilken modell som fungerar bist beror pi den natio-
nella samhillskontext som den verkar i: historiskt, kulturellt, socialt och
institutionellt. Jag argumenterar for act det inte existerar en paneuropeisk
uppkopsmarknad med konkurrens pa lika villkor mellan olika akeorer. 1
stillet har nationella uppképsmarknader i ett antal avseenden utvecklats
i en riktning som skapar mojligheter for aktdrer med kortsiktig place-
ringshorisont eller god férméga att utnyttja kryphal i regelverk inom och
mellan olika linder.

Den andra delen beskriver — med Sverige som exempel — hur upp-
kopsmarknaden fungerar i praktiken. I detta kapitel férklaras hur svensk
dgarstyrning vuxit fram, en bolagsstyrningsmodell som bygger pa tillit
mellan akedrerna p aktiemarknaden. Under finanskapitalismen har styr-
modellen visat sig vara extra kinslig for inslag av institutionella dgare och
ovanligt 6ppen for uppkdp. I nista kapitel beskriver jag hur de svenska
uppképsreglerna utformats och jimfér med reglerna p Londonbérsen, i
EU, USA och Tyskland. Kapitlen kan lisas som bakgrund till fallstudierna

om Skandia och Scania.
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KAPITEL 7

Forandring av dgarbilden i svenskt
naringsliv

P4 bara nigra artionden har den svenska aktiemarknaden, i likhet med
ménga andra linder i Europa, férvandlats frin en marknad som dgarmis-
sigt dominerats av privata inhemska kapitaldgare saisom familjer, stiftelser
eller investmentbolag till en marknad som domineras av bide svenskt
och utlindske institutionellt dgande. P4 ddvarande Stockholmsbérsen,
numera Nasdaq OMX Stockholm, kade exempelvis det utlindska dgan-
det fran 7 procent 1991, dret innan utlindska placerares ritt att dga aktier
i svenskregistrerade bolag avskaffades, till nirmare 40 procent 2001. Det
minskade efter [T-kraschen vid millennieskiftet men har direfter kommit
tillbaka till samma nivi. Bakom merparten stod institutionella placerare.

Enligt SCB stod institutionellt kapital, svenske sivil som utlindskt,
fondplacerare, pensionsfonder med statlig anknytning eller koppling till
arbetsgivare och fackliga foretridare (ofta beskrivna som korporativistiska
pensionsfonder), for omkring 70 procent av kapitalet pa Stockholmsbor-
sen (tabell 7.1)." Hushallens andel av kapitalet pi bérsen krympte under
samma tidsperiod frin 25 procent kring 1990 till cirka 11 procent. Ar
2013 var hilften av de 20 storsta dgarna pa borsen svenska pensions- och
aktiefonder, varav fyra var utlindska. Aven om detta varit en del av en
internationell trend si har utvecklingen varit mer mirkbar i Sverige.’

Sverige har ocks3 sett en tydlig internationalisering av det direkta dgan-
det av niringslivet. Under 1980-talet var drygt 10 0ooo svenskar anstillda i
utlindska foretag. Ar 2004 hade denna siffra stigit till 545 0oo. Statistiken
over forvirvsaktiviteten pa Stockholmsbérsen visar samma sak. Under
perioden 1990—2004 gjordes 358 uppkopsforsok, varav 331 riktades direke
till aktieigarna och 293 genomfordes.* Ar 2010 hade 40 procent av de
500 storsta svenska bolagen sina huvudkontor utomlands.’ Aven antalet
fientliga bud har okat, inklusive ett antal hogprofilerade fientliga bud
6ver nationsgrinserna.

Agarforindringarna pa Stockholmsbérsen har i ett internationell
perspektiv dvertriffats endast av Londonbérsen. Men det har funnits

tva skillnader. En stor del av de brittiska bolagen har kopts av inhemska
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Tabell 7.1. Agarbilden pa Stockholmsbérsen 19962013, fordelad pa sektorer (procent).

Invest- Pensions- Ideella

N ment- Aktie- forsdkringar Hus- organi- Utldnd- B Totalt
Ar bolag fonder AP-fonder Stat hall sationer skadgare Ovriga mdkr*
1986 13 6 19 2 25 10 8 17 290
1990 10,5 8,5 20,4 17 181 8,5 7,7 23,4 554
1995 6,7 9,1 17,6 2,9 154 7,8 29,6 10,1 1145
2000 6,4 8,5 13,9 4,9 131 4,7 39,0 9,2 3637
2005 53 11,8 12,2 4,4 14,8 4,8 353 10,8 3627
2010 5,4 12,3 12 3,8 133 4 37,8 1,4 4342
2013 5,4 11,9 11,2 35 10,9 2,2 40,5 13,8 4272

* Marknadsvirde Stockholmsbérsen.

Killa: Statistiska centralbyrén (augusti 2013).

aktorer medan de svenska silts till utlandet. Bérsens andel av den svenska
ekonomin har drtill krympt trendmissigt sedan 1999. I Storbritannien
har nivin i stillet varit mer eller mindre konstant.’

Manga fdrviry har dven gjorts av riskkapitalister inom den s4 kallade
private equity-branschen. Den svenska riskkapitalmarknaden ér virldens
femte storsta, mitt i absoluta tal, efter USA, Storbritannien, Frankrike och
Schweiz.” Branschens andel av svensk BNP uppgick 2011 till 8 procent,
vilket 4r den hégsta andelen i Europa och langt 6ver genomsnittet kring
3 procent. Ar 2011 arbetade ungefir 850 0oo personer i svenska bolag
som styrdes via private equity, varav 180 000 i Sverige. Det finns flera
forklaringar till riskkapitalbranschens framfart. Nationalekonomerna
Magnus Henrekson och Ulf Jakobsson pekar pa tva faktorer som speciellt
relevanta i ett svenskt sammanhang: méjligheten att 1) erbjuda ledande
befattningshavare incitamentsprogram utan insyn fran allminheten och 2)
genom registrering i skatteparadis undslippa skatt, bdda viktiga i en egali-
tir miljé som den svenska.” Dirtill har riskkapitalbranschens dgarmodell,
jamfort med vanliga bérsbolag, varit bade skattegynnad av statsmakten

och favoriserad som lantagare av bankerna.’
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Framvaxten av den svenska
agarmodellen

Den nya dgarbilden pa den svenska aktiemarknaden med ett stort inslag
bide svenskt och utlindske institutionellt kapital har haft betydelse for
utvecklingen pé bolagsstyrningsomradet. Det har stillts nya krav pa vad
som beskrivits som den svenska dgarmodellen. Med denna avses hir den
modell dir kontrollen av féretagen dr uppbyggd som ett trepartsforhal-
lande mellan dgarna, staten och facket. Den har likheter med den modell
som dominerar i stort sett dverallt i vistvirlden utom i de angloameri-
kanska linderna, men skiljer sig and4 i ett flertal avseenden: det svenska
kontrolligandet grundar sig i regel pd en mindre kapitalbas 4n andra
landers, ddr den svenska méjligheten att kombinera dgande via pyramider
med differentierad rostritt fort med sig ett vixande gap mellan kontroll-
rittigheter (rostandelar) och utdelningsrittigheter (kapitalandelar) for de
dominerande dgarna.

Framvixten av den svenska dgarmodellen forklaras delvis av det sitt
pa vilket skattepolitiken utformats, frimst av socialdemokraterna som
dominerade den svenska politiska scenen under stérre delen av 1900-talet,
och hur den bolagsrittsliga lagstiftningen har behandlat enskilda dgare.
Avsikten med skattepolitiken var att inskrinka den individuella formogen-
hetsbildningen till f6rman fér uppbyggnad av bolagens kapitalresurser for
dterinvestering i produktionen. Hit har hort en progressiv inkomstskatt
och skatt pé aktieutdelningar, nigot som inte drabbat institutionella
placerare eller utlindska investerare.

Samtidigt har den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen méjliggjort utgiv-
ning av aktier med differentierad réstriitt, vilket gett foretagsamma indivi-
der eller familjer stort utrymme att basera sin kontroll 6ver ett foretag pa
ett relativt litet kapital. Till detta kommer att ask-i-ask- och korsigande
historiske varit vanligt, dven om framfor allt korsigandet successivt luck-
rats upp sedan 1990-talet och numera i stort sett forsvunnit. Politiken
har sdledes bide hillit tillbaka den privata formdgenhetsbildningen och
gynnat ett koncentrerat igande.” Minoritetsigarna, huvudigarens respekt

for denna grupps behov och ett vil utvecklat minoritetsskydd i lagen har
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fite utgdra garanten for att huvudigaren agerar i samtliga aktiefgares
intresse. Men modellen har inte fungerat fullt ut. Bland annat har den
underlittat forviry, eftersom en dgarkoncentration dels gor det littare
for en budgivare att férhandla med dgarna, som sitter pa en stor del av
rosterna (genom A-akdier), dels gor det oattraktivt for dvriga aktiedgare
— minoriteten — att kvarsti som Iqigare.IZ

Sammanfateningsvis har forvirvsaktiviteten pd den svenska aktie-
marknaden i stort sett f5ljt monstret fran liberala marknadsekonomier
som den brittiska. Men det kan skonjas tvé tydliga skillnader. De svenska
bolagen har i regel sélts till utlindska kopare, medan Storbritannien — i
likhet med USA — haft en aktiv hemmamarknad for foretagsforvirv.
Vidare har institutionella placerare genom att delta i valberedningar for
att foresld styrelseledamoter till bolagsstimman fact storre inflytande i
den I6pande bolagsstyrningen dn vad som varit méjligt pA Londonbérsen
eller i bérser runt om i Europa. Det senare beror p4 flera specifikt svenska
bolagsstyrningsmekanismer som visat sig ha svart att hantera EU:s strdvan

mot harmonisering.

Svensk formell dgarstyrning

For att forstd framvixten av svensk bolagsstyrning sd som den utformats
i aktiebolagslagen far vi ga tillbaka till frra sekelskiftet, en tid d4 indu-
strialismen vixte. Tvd min spelade en central roll i utvecklingen av den
svenska bolagsstyrningsmodellen: Marcus Wallenberg senior (1864-1943),
"hiradshévdingen”, och Ivar Kreuger (1880-1932), "tindstickskungen”.
Marcus Wallenberg ville i egenskap av storidgare i en rad bérsbolag behalla
ett inflytande 6ver foretagsledningarnas arbete utan att engagera sig pa
daglig basis. For att uppné detta delade han pa styrelsen och foretags-
ledningen. Dirmed skapades en tydlig styrning av bérsbolagen med tre
sjalvstindiga organ (bolagsstimma—styrelse—foretagsledning) i stillet for
enbart tva (bolagsstimma—foretagsledning/styrelse).

Modellen erbjuder en tydligare arbetsfordelning mellan ordférande
och vd 4n system dir flera jinsteman sitter med i styrelsen och dir ord-

forande och vd ibland dessutom dr samma person. Ansvarsférdelningen
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mellan styrelse och foretagsledning formaliserades i samband med 1944
ars aktiebolagslag och ses fortfarande som en forklaring till ate svensk
industri varit si framgangsrik i att skapa viirde.”

Ivar Kreuger, med sitt internationella konglomerat Kriiger& Toll,
senare Tindsticksbolaget (Swedish Match), introducerade differentierad
rostrite 1910 ndr han vinde sig till Londonmarknaden for att soka kapital
till sina noterade bolag. Valutaregleringen kom i samband med kriget
1939 och Stockholmbérsen introducerade da aktieserier med bundna
och fria aktier, reserverade for svenska dgare i det forsta fallet och 6ppna
for alla i det senare fallet. Fram till och med 1960-talet var det diremot
bara en mindre del av bolagen pé Stockholmsbérsen som anvinde sig av
mojligheten att ge ut aktieslag med skilda rostritter. Men si kom intres-
set igang. Kring 1950 hade drygt 15 procent av de bérsnoterade bolagen
differentierad rostritt. Fran 1968 till 1992 6kade andelen bérsnoterade
foretag som anvinde aktier med differentierad rostrite frin 32 dill 87
procent. Andelen har direfter fallit tillbaka.™

Den svenska bolagsstyrningsmekanism som tycks ha haft stérst bety-
delse 4r dgarnas inflytande 6ver styrelsens kontrollfunktion. Internationellt
ir valberedningen oftast ett internt organ inom styrelsen. Styrelsen stir
d4 ganska sjilvstindig i forhéllande till aktiedgarna och utser mer eller
mindre sig sjilv. Om det dessutom finns en blandning av exekutiva och
externa ledaméter far styrningen en angloamerikansk prigel. I ett svenskt
bérsbolag ir valberedningen extern och det r dgarna som sitter ihop
den valberedning som ska ligga fram forslag pa ledaméter vid stimman.
Valberedningar introducerades som en del av den svenska sjilvregleringen
under 1990-talet och ingir sedan 2005 i den svenska koden fér bolags-
styrning. Det vanliga ir att de storsta dgarna enas om vilka som ska
sitta med i valberedningen och annonserar detta i oktober manad, strax
innan rapporten for det tredje kvartalet. I bolag med spritt aktieigande,
en aktieklass och 6ppen dgarstruktur erbjuder denna modell mindre
aktiedgargrupper — som dven kan vara en aktivist av svensk eller utlindsk
hirkomst — stort inflytande.

Aven EU:s krav pi oberoende ledaméter har fatt en svensk tolkning

mer i linje med dgarnas intressen. Den svenska tolkningen innebir en frin
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internationell praxis avvikande definition av "oberoende”, nimligen som
oberoende frin stdrre aktiedgare och bolaget — inklusive affirsrelationer.
Nigon tidsgrins for ett svenskt styrelseuppdrag eller varaktighet av obero-
ende/beroende finns inte heller. Koden hindrar inte heller en dominerande
aktiedigare frin att résta emot en “oberoende” ledamot. Det innebir att i
bolag dir en dgare kan rosta for dver so procent av nirvarande roster pa
stimman sitter samtliga ledaméter pA mandat frin en dominerande 4gare.
Med tanke pd att bara en mindre andel av aktiefigarna gir pa stimman
kan det i manga bolag ricka med kanske 20 procent av bolagets samlade
roster for att f& Sver 5o procent av rosterna pa stimman. Det balanseras
av att minoritetsskyddet i den svenska aktiebolagslagen historiskt bade
varit starke och haft stor betydelse for allmanhetens fortroende f6r den
svenska dgarmodellen.

Trots tydligt fokus pd dgarna i den svenska aktiebolagslagen har de
anstillda mojlighet att engagera sig i bolagsstyrningen. Sedan 1973 ir
det lag pa att alla bolag med fler 4n 30 anstillda ska erbjuda plats 4t tva
arbetstagarrepresentanter i styrelsen.” Den svenska och tyska idén med
medbestimmande skiljer sig dock 4t pa visentliga punkter. I Sverige till-
sitts fackliga representanter lokalt och saknar speciella rittigheter. Tyska
fackliga ledaméter himtas i stillet fran centralorganisationen. I de tyska
overstyrelserna har facket lika minga ledaméoter som de bolagsstimmo-

valda och de har vetoritt i en del fragor som foljer pa dgarforindringar.

Svensk informell adgarstyrning

Utdver den juridiska framvixten av svensk bolagsstyrning och en skat-
tedriven urholkning av det privata inhemska dgandet har det i Sverige
4ven funnits en informell bolagsstyrningsarena bestaende av en koalition
av olika intressentgrupper. Bland annat har inhemska kriser satt sina spar
i den svenska dgarmodellen. De ekonomiska problemen pi 1920- och
1930-talen ledde till att de svenska bankerna blev dgare till stora delar av
niringslivet. Efter Kreuger-kraschen 1933 flyttades bankernas aktieigande
over till investmentbolag. Stockholms Enskilda Bank (kontrollerad av

familjen Wallenberg) grundade Investor och Providentia. Svenska Han-
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delsbanken startade Industrivirden och divarande Skandinaviska Banken
grundade Custos.

Ur de hir miljderna f6ljde en utveckling dir makten 6ver de svenska
bérsbolagen i stort sett hamnade hos foretagsledarna, eftersom dgarna
var fattiga, nyemissionerna f& och relationen till banken — som skdttes
av vd — viktig. P4 1950- och 1960-talen kontrollerades svenske niringsliv
av fyra grupperingar: bankerna, investmentbolagen, direktérerna och
familjerna. Hushéllen fungerade d& som en massa av stabila, stédjande
och i 6vrigt ganska passiva smaigare. Direfter skedde en stegvis kollek-
tivisering av sparandet genom pensionsfonder, som dgdes gemensamt av
fack- och arbetsgivarorganisationer samt statliga AP-fonder, som bérjade
kopa borsaktier under 1960-talet. Nir sedan Sverige under 1970 och 1980-
talen liberaliserade kapitalmarknaderna ldg filtet i stort sett fritt fér nya
dgargrupper att aktivt engagera sig i borsbolagens styrning. Valutaregle-
ringen forsvann 1989 och 1992 upphérde modellen med fria och bundna
aktier, varefter borsen pa allvar 6ppnades for utlindske kapital. Bérsen
steg i virde och skapade nya formégenheter.

Forindringarna till trots verkar den svenska informella dgarstyrnings-
modellen ha overlevt. Forskare har gett olika forklaringar. Sven-Olof
Collin har tittat pd investmentbolagen som — tvirtom mot bide agent-
teorin och globaliseringen — sverlevt.”® Collin ansluter sig till organisa-
tionsteorin och menar att investmentbolagens 6verlevnad snarare hinger
ihop med att de haft ett starkt nitverk av chefer, goda bankkontakter
och lyckats skapa virde. Dessutom har de haft stéd frin den politiska
eliten genom att de fate skattemissiga fordelar i utbyte mot satsningar
pa svenska arbetstillfillen. Collin sitter fingret pd den svira balansging
som de svenska investmentbolagen tvingats gi for samhillets acceptans
och for att 6verleva.

Resonemanget 4terfinns dven i en artikel av finansekonomen Peter
Haogfeldt, som beskriver hur den socialdemokratiska regeringen pa 1980-
talet gir emot EU-kommissionens forsok att i bort A- och B-aktier.”
I en statlig rapport frin 1986 skrivs det uttryckligen att differentierad
rostrite kan ses som en garant for att “svenska bolag kvarstar i svenskt

iigande”.18 Wallenbergsfiren agerade samtidigt for att paverka EU via
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det egna investmentbolaget Investor. De svenska politikernas forsvar for
A- och B-aktier fortsatte i borjan av 2000-talet.”

Finansekonomen Evis Sinani och hennes kollegor forsoker koppla
ihop rekryteringen av styrelseledaméter i borsbolag i de nordiska stor-
bolagen till informella band uppbyggda kring den “lilla virlden”.”* Har
spelar begrepp som zillit, status och ett gott rykte in. Samma mekanismer
kan forklara varfér det kommer forhillandevis fa fientliga bud eller krink-
ningar av minoritetsaktiedgarnas rittigheter. Allra viktigast verkar tillit
vara, vilket ir helt i linje med sociologen Mark Granovetters fokusering
pa social kontroll som styrmekanism.” Andra pekar pi mediernas roll dir
ett daligt rykee skadar den framtida arbetsmarknaden f6r bdde ledaméter
och personer pi ledande befattningar i niringslivet.” I Sverige har ett
antal vd:ar enligt allminhetens uppfattning fict alltfor hoga ersdttningar,
vilket inneburit att de fitt schavottera offentligt.”

I finanskapitalismen, den moderna kapitalmarknaden, fungerar
samtidigt den informella svenska dgarstyrningsmodellen — samhills-

kontraktet — annorlunda (figur 7.1). Efterkrigstidens tillit som eta-

Figur 7.1. Informell dgarstyrning.

Industrialismen Finanskapitalismen
(ca 1950-1985) (ca 1985-)
Staten Kapitalmarknaden
Agarna Facket Agarna/styrelsen
Valutareglering Fria valutafléden
Reglerad inhemsk Mer konkurrens pé&
produktmarknad produktmarknaden

Killa: Efter Kallifatides och Nachemson-Ekwall (2012).
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blerades mellan facket, dgarna och staten har ersatts av styrning frin
kapitalmarknadens dgare. Bade staten och facket har tagit flera steg
tillbaka. "Riktiga” dgare, ofta beskrivna som dgare av kétt och blod, har
ersatts av anonyma institutionella placerare, “det ansikeslosa kapitalet”.
Samtidigt har hushallens roll som bade stabiliserade och legitimerande
direktigare krympt. Till detta kommer att valutaavreglering och omfat-
tande avreglering av bank- och finansmarknaden, transportniringen,
energiscktorn och den offentliga sektorn, liksom férbud mot olika
former av samarbeten och karteller, pressat fram en strukturomvandling
av tidigare skyddade branscher.

Enligt Lars Ostman och Sven-Erik Sjostrand, vars bolagsstyrningsteori
beskrevs i kapitel 2, kan den hir utvecklingen kopplas till en bolagsstyr-
ning som forflyttats i rikening mot det finansiella flsdet.” De externa
krafterna har da stirkes s mycket att styrningen tippat dver i den finan-
siella rationaliteten pa bekostnad av det operationella virdeskapandet. Det

blir for stort fokus pa kortsiktig kvartalskapitalism dir virdeskapandet
blir lidande.

Institutionella investerare
pd& den svenska marknaden

Aven regleringen och begrinsningen av placeringar for det svenska
institutionella kapitalet ir ett resultat av samhillsaktorers forhandlingar
mellan statsmakeen, facket och det privata niringslivet. En del av
detta hirrdr frin en allmidn oro &ver att korporativistiska och statliga
pensionsfonder ska “socialisera> det svenska niringslivet.”

De regler som styr aktiefonderna, pensions- och forsikringsbolagen
samt AP-fonderna har lett dill att de alla anammat en placeringsstrategi
med ménga aktier i portféljen och fljt olika index, det vill siga en typ
av forvalening som lett till ett kortsiktigt beteendemonster.

De svenska aktiefonderna hor till den storsta enskilda akedrsgruppen
pa Stockholmsbérsen. Fondbolagen hos de fyra storbankerna Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank (genom fondbolaget Robur) dger
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ungefir sju procent av Stockholmsbérsens virde. Det har funnits en oro
over att de ska agera i eget intresse snarare dn att uppfylla spararnas 6nskan
att maximera virdet pa fondandelarna. Lagen reglerar dirfor att de ska
styras p avstnd frin bank-moderbolaget. Styrelsen bestér av lika delar
representanter frdn dgaren och externa representanter som ska tillvarata
andelsigarnas intresse.”®

Fondbolag fir inte ha mer 4n fem procent av tillgingarna i ett och
samma bolag. En enskild fond fir iga maximalt tio procent av aktierna i
ett enskilt bolag. Rostmakten far inte vara sa stor att fondbolaget utovar

ett visentligt inflytande 6ver hur ett bolag styrs.

Ett fondbolag fir inte till en virdepappersfond forvirva aktier med sadan
rostritt som gor det méjlige for fondbolaget att utova ett visentligt inflytande

. . .. 27
over ledningen av ett foretag.

Vanliga aktiefonder 4r férhindrade att gora utfistelser som kan leda till
att fondens kortsiktiga virde sjunker. Hit hor exempelvis att skriva pa
olika forplikeelser i samband med bud. Dessutom kan de inte ligga kvar
med illikvida aktier om de skulle vara missnojda med ett bud men 6vriga
investerare siljer. Sammanfattningsvis blir fonderna naturliga siljare i
samband med bud.

De storsta svenska pensionsfonderna administreras av forsikringsbolag
som hanteras av arbetsmarknadens parter (Alecta, AFA och AMF). Det
ir den gruppen som brukar beskrivas som de korporativistiska pensions-
fonderna. De idger ungefir 5 procent av borsens samlade marknadsvirde
(tabell 7.2). Folksam hor ocksi hit, med en stor del av arbetarrorelsens
intressenter som huvudmin. Men det finns dven privata aktérer som
Skandia Liv, SEB Trygg Liv, det norska Storebrand och Linsforsikringar.
Om idven de fyra AP-fonderna riknas in har gruppen svenskrelaterade
pensionsfonder sammantaget kontroll éver 9 procent av kapitalet pa
Stockholmsbérsen.

I pensionsbolagen ir slutkunden inldst och dirmed den méjliga pla-
ceringshorisonten lingre. Hir dr riskmandatet kopplat till institutens
mojlighet att leva upp till framtida skuldférpliktelser i form av pensions-

utfistelser. Forsikringsrorelselagen begrinsar placeringarna i enhands-
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Tabell 7.2. De stérsta digarna pa Stockholmsbérsen.

Miljarder kronor

Agare 2013 (antal bolag)
Swedbank Robur Fonder 146 (175)
Investor AB 141 (12)
Staten 111 (3)
Alecta Pension 100 (44)
NBIM, f.d. norska oljefonden 95 (97)
AMF Pension 87 (105)
Industrivérden 73 (1)
SHB Fonder 63 (255)
Sampo Oy (Finland) 62 (1)
SEB Fonder 62 (138)
BlackRock Funds (USA) 50 (49)
Nordea Fonder 50 (155)
Volkswagen AG (Tyskland) 49 (1)
Capital Group Funds (USA) 48 (27)
Kinnevik AB 44 (8)
Fjarde AP-fonden 43 (138)
Wallenbergstiftelserna* 36 (4)
Folksam KPA 35 (45)
AFA Pension 32 (43)
L E Lundbergféretagen AB 30 (15)

* Wallenbergstiftelserna dger aktier i Investor.

Killa: Aktieservice (2013).

engagemang dir huvudregeln ir atc hogst 5 procent av forsikringsbolagets
totala kapital som allokerats till skuldtickning far placeras i ett enskilt
bolag. * Men forsikringsbolagens mandat 4r 4nda friare 4n aktiefondernas,
dir det finns en rad undantag for stora placeringar om det exempelvis ror
sig om verksamhet med ett gemensamt affirsintresse.

For forsikringsbolag finns inte nigot egentligt forbud mot inflytande

och kontrollmakt. Forsikringsrorelselagen néjer sig i stillet med att patala
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att “kvalificerat innehav” nds nir dgarandelen Sverstiger 10 procent av
aktierna eller rosterna eller nir det annars dr méjlige att utdva visentligt
inflytande 6ver bolag eller ledning. Férsikringsbolag har allts helt andra
mojligheter att ta bade storre positioner och agera langsiktigt 4n 6ppna
aktiefonder.

De fyra svenska AP-fonderna dger ungefir 2,5 procent av marknads-
virdet av Stockholmsbérsen. AP-fonderna lyder under speciella regler.”
Deras dgarroll fir bara utdvas i syfte att bittre tillvarata "méjligheterna
till hogre avkastning pé forvaltade medel till forman for de forsikrade
i dlderspensionssystemet”. Fonderna ska inte ta nigra niringspolitiska
eller andra ekonomisk-politiska hinsyn. Detta har kommit att tolkas
som att de ska silja i samband med bud, eftersom aktiekursen da i regel
stigit, vilket gynnar den 18pande redovisade avkastningen. For att inte
stéra den svenska marknadens funktionssitt fir maximalt 25 procent
av tillgingarna placeras i aktier (och 40 procent i obligationer), vilket
i forarbetena bedémdes som en rimlig griins.” Varje fond fir maximalt
allokera 2 procent av fondens tillgingsvirden till innehav i ett enskilt
bolag (fastighetsbolag undantagna). Agarandelen i ett enskilt bolag fir
inte dverstiga 10 procent av rosterna och fonderna fir inte samarbeta.

I praktiken har de fyra fonderna bara haft mellan 10 och 15 procent
av portfoljerna placerade i svenska aktier. Aren fore finanskraschen hade
de samfillt valt att sprida investeringarna pi méinga bolag, ofta upp till
150 innehav. I endast ett tiotal bolag dversteg dgarandelen 2 procent,
och dé var det i samtliga fall mindre bolag. AP-fondernas placeringar pa
Stockholmsbérsen har alltsd legat lingt under bdde méjlig exponering
och maijligt risktagande. Det kan tilliggas att aktiv forvaltning kostar
mer 4n passiv indexférvaltning, p kort sikt, och AP-fonderna har som
grupp utsatts for hart tryck av statsmakten att sinka sina forvaltnings-

kostnader.
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Svenska institfutioner och svensk
bolagsstyrning

Trots indexfokus kan man siga att de svenska institutionella placerarna
ir allt annat 4n passiva. Som grupp har de nimligen varit dukrtiga pa att
driva fram nya regler fér miljo, oppenhet, 4dgardirektiv, héllbarhet och
arbetsritt, men dven fér genomlysning av aktichandel, rostritesforfa-
rande, uppképsregler och styrelsetillsitening. Bland reglerna mirks Global
Compact, Global Reporting Initiatives (GRI), FN:s principer fér hillbara
investeringar, United Nations Principles for Responsible Investments
(UNPRI), och olika miljécertifieringar. Institutionella investerare har
ocksa varit aktiva som part i utvecklandet av olika bolagsstyrningskoder,
exempelvis OECD:s principer for bolagsstyrning och ICGN Global Cor-
porate Governance Principles.

P4 senare dr har dven krav pd att institutionella investerare ska utova
sin rostritt och offentliggdra sin stindpunkt nétt global spridning. Det
ligger i linje med Roberta Romanos beskrivning av att pensionsbolagen
utifrin ett samhillsperspektiv har skyldighet att delta i bolagsstyrning
i stillet for att passiviseras, dven om det inte finns ndgot direkt mer-
virde i form av hdgre avkastning fér den enskilda andelsigaren eller
pensionsspararen.’’

I ett internationellt perspektiv 4r institutionella investerare mer aktiva
i den foretagsspecifika bolagsstyrningen i bolag som ir noterade pa den
svenska aktiemarknaden 4n i bolag utomlands. Institutionerna har varit
engagerade som ledaméter i valberedningarna och dven haft stort infly-
tande i utformningen av den svenska sjilvregleringen. Institutionella
investerare har bland annat aktivt péverkat framtagandet av tydligare
regler kring ersdttningsprogram for ledande befattningshavare i svenska
bérsbolag. Det institutionella kapitalet har ocksa gjort det svirt att bors-
introducera bolag som har differentierad réstritt i enlighet med A- och
B-aktiemodellen. Det uppfattas nimligen inte som en attraktiv bolags-
styrningsmekanism utan sinker utlindska investerares intresse att delta i
kapitalanskaffning och dirmed dven férsiljningspriset.

P4 detta sitt kan man peka pé att svenska institutionella investerares
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engagemang pa omrédet for sjilvreglering haft stora likheter med de
brittiska institutionella investerarnas. Skillnaden bestdr i att det i Stor-
britannien ir institutionella investerare, tillsammans med investment-
banker och representanter for niringslivet, som dominerar den brittiska
sjilvregleringen. I Sverige samsas i stillet institutionella investerare med
andra kontrolldgare, dir dgarperspektivet snarare dn féretagarperspektivet
star i centrum.

Sammanfattningsvis har institutionella investerare som agerar pa den
svenska aktiemarknaden storre chans att utéva direke dgarinflytande 4n
i ndgot annat land. Det ger institutionella investerare pd den svenska
aktiemarknaden en ojimférligt unik méjlighet att utnyttja sin dgarmake
for att paverka styrelsens arbete med virdeskapande. Makten att paverka

utnyttjas ocksa.

Sammanfattning

Svensk bolagsstyrning under efterkrigstiden, fram till 1980-talet, hade ett
tydligt fokus pa lingsiktigt virdeskapande i bolagen och det malet kom
under en period att sammanfalla med den sa kallade intressentmodellen.
Kontrolligarens och verkstillande ledningens makt legitimerades genom
en kultur byggd pa markérer som tillit, status och social kontroll.” Arbe-
tet med det langsiktiga virdeskapandet kom dock att drivas for langt
genom att bevarandet av makestrukturer i en del bolag blev viktigare 4n
skapandet av verkligt aktiedgarvirde och skymde sikten for affarsmissigt
sunda investeringar. I kombination med ett skattesystem som gynnade
inlasning av kapital snarare dn utdelningar ledde det till att minga bolag
diversifierade sin verksamhet for att till slut bli konglomerat.” Utveck-
lingen pidminner dirmed om imperiebyggandet under den amerikanska
foretagsledarkapitalismen och bada systemen utmanandes av andra aktdrer
pa aktiemarknaden under 1980-talet. Direfter renodlades bide de svenska
och amerikanska bolagsstrukturerna, och dven europeiskt niringsliv har
gatt igenom liknande processer.

Idag menar manga att pendeln svingt for lingt &t andra hallet.

Finanskapitalismens fokus pd aktiedgarvirde i nirtid har kommit att
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premiera styrelsens arbete med att i stillet ta fram kortsiktiga vinster.
Den hir styrprocessen, dir styrelsearbetets roll alltmer forskjuts bort frin
att hantera organisationens virdeskapande process till att tillfredsstilla
kapitalmarknadens fokus pa bolagets finansiella flode, kan 4skddlig-

goras genom den tidigare presenterade illustrationen av Ostman och
Sjostrand.
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Kapitel 8

Svenska uppkopsregler

I det hir kapitlet beskrivs hur de svenska uppkdpsreglerna vuxit fram
och hur de svenska reglerna skiljer sig fran reglerna i andra linder. Det
kopplas ihop med en dgarmiljé som ir starkt paverkad av ett stort inslag
av institutionella investerare, svenska sdvil som utlindska. Hir beskrivs
hur svenska uppképsregler under den aktiva uppkopsvigen 2004—2008
var fokuserade pé affirer och inriktade pa att skydda en intressent: nuva-
rande aktiedgare i det uppkdpta bolaget och denna grupps énskan att fa
s bra betalt som mojligt. For styrelsen och den enskilda ledamoten var
detta inte helt enkelt. Deras agerande reglerades av de svenska NBK:s
(Niringslivets borskommitté) uppkédpsregler fran 2003, de s kallade
NBK-reglerna, EU:s uppkopsdirektiv fran 2004, den kommande svenska
tillimpningen av densamma genom lagen om offentliga uppkipserbjudan-
den pa aktiemarknaden, kallad LUA (2006), liksom av en sjdlvreglering,

anpassad till den svenska dgarmodellen.

Juridik och sjalvreglering

I den svenska aktiemarknadsritten beskrivs, som pépekats tidigare, styrel-
sens uppdrag som att sikerstilla att bolaget ger vinst 4t aktiedgarna (ABL 3
kap. 39). Styrelsens uppdrag ir att tolka aktiedgarkollektivets hypotetiska
viljeyttring dir styrelsens agerande utgér en syntes av en rad olika viljor.
Detta har betydelse for hur aktiemarknadsritten utvecklats. Daniel Stattin
beskriver det i sin bok Zakeovers som att aktiemarknadsritten inte bara dr

utformad for att skydda nuvarande aktieigare och minoritetsaktiedgare,
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den ir inte heller frimmande for att skydda investerare i allminhet, vilket
inbegriper méjliga framtida aktieéigare liksom tidigare akticigare.” Fokus
dr pa aktiens ritta virde men aktiemarknadsritten har ingen synpunkt
pa vilket det virdet 4r.

Juridiken bakom uppképsregler avviker frin bdde aktiemarknadsric-
ten och bolagsritten. Under ett uppkop agerar styrelsen i ett rittsligt
sammanhang som egentligen gir utanfor dess regelmissiga domin. De
agerar som stillforetridare for dgarna eftersom aktiedgarna kan ses som
ett anonymt kollektiv utan tydlig &sikt.

I Sverige grundades det sjdlvreglerande organet Niringslivets borskom-
miteé (NBK) 1968, pd initiativ av ddvarande Industriférbundet och privata
intressenter som Handelsbankssfiren och Wallenbergsfiren som arbetade
genom Stockholms Handelskammare. Syftet var att etablera god sed pa
den svenska aktiemarknaden. NBK:s forsta uppkdpsrekommendation
kom 1971. Reglerna var utformade for att sikerstilla att aktiedgarna har
mojlighet att utvirdera erbjudanden och att transaktionen innebir lika
pris for aktier av samma serie.

Ar 1986 tog Industriférbundet och Handelskammaren initiativ till
en fristdende granskningspanel, Aktiemarknadsnimnden, dven denna
ging enligt brittisk forebild. Sedan starten 1986 och fram till 2009 hade
Aktiemarknadsnimnden gjort 6oo uttalanden. Tva tredjedelar av dessa
berdrde uppkdp och de senaste dren har nistan samtliga handlat om bud.
Till detta kommer 23 forfragningar per dag.” Sedan 2003 ingar institu-
tionella investerare i NBK och har tre representanter, vilket betyder att
den svenska sjilvregleringen nirmat sig den brittiska. Dirmed skedde en
forskjutning av makten 8ver borsbolagen frin de gamla kontrolligarna
till 6vriga aktiedgare: med andra ord till det svenska och utlindska insti-
tutionella kapitalet.

Den svenska sjilvregleringen organiserades om 2005 av Foreningen for
god sed pa virdepappersmarknaden och bestir numera av Kollegiet for
svensk bolagsstyrning, Aktiemarknadsnimnden och Radet f6r finansiell
rapportering.’ Ansvaret for uppképsreglerna ligger formellt under kollegiet
samtidigt som Aktiemarknadsnimnden har till uppgift att granska och
uttala sig om bade kod och uppképsregler. Den har ganska stor frihet att

102



SVENSKA UPPKOPSREGLER

ta egna initiativ till uttalanden. Nimnden kan géra uttalanden i frigor
om god sed pa aktiemarknaden, ta upp frigor av principiell natur eller

av praktisk betydelse for aktiemarknaden.*

En I6pande utveckling av reglerna

Sedan 1972 har de svenska uppképsreglerna reviderats vid atta tillfillen.
De tvé senaste revideringarna, 2009 och 2012, gjordes efter finanskrisen.
I likhet med de brittiska uppkdpsreglerna har revideringarna skett inom
ramen for sjilvregleringen och som en f6ljd av kriser och skandaler. Den
forsta revideringen gjordes 1979 i efterdyningarna av det forsta moderna
budet pa ett svenskt bérsbolag, Beijer Invests bud pa Foretagsfinans. Det
var forsta gangen som ett bud pd den svenska aktiemarknaden presente-
rades direke till aktiesigarna utan att i forviig ha forankrats i styrelsen.’ En
svensk budplikt kom 1999 och da sattes grinsen for aktieinnehav till 40
procent av kapitalet eller résterna. Mer om det lingre fram.

Under 2003 genomfdrdes ndgra storre revideringar av de svenska upp-
kopsreglerna. Da upprittades for forsta gingen ett ordentligt dokument
med dessa regler. Flera av de nya reglerna var en anpassning till EU:s
vintade uppképsdirektiv. Dirfor sinktes grinsen for budplikt 2003 till
30 procent. Ménga av indringarna syftade dill att stirka forhandlings-
positionen for samtliga aktiedgare i malbolaget. Det infordes krav pa att
styrelsen i malbolaget ska agera i samtliga aktiedigares intresse och dven
uttala sig om erbjudandet. Samtidigt blev det tydligt att de svenska upp-
kopsreglerna avvek fran bide EU:s ambition att skapa lika spelregler och
EU:s brittiska forebild. I de svenska NBK-reglerna frin 2003 stod det att
styrelsen i malbolaget skulle uttala sig om ett erbjudande och att om den
avstyrkte skulle skilen till detta framgi.G I kommentaren pétalas vikten
av att alla aktiedgare behandlas lika, liksom att styrelsens egenintresse inte
far paverka dess uttalande.

I NBK 2003 nimns inte aktiedgarintresset uttryckligen utan ska mer
tolkas som underférstatt. Eftersom styrelsen enligt svensk bolagsritt sit-
ter pa ett tydligt mandat frin aktie4garna kan de knappast agera i nagon

annans intresse. Svensk och delvis nordisk ritt ligger nira det brittiska
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Tabell 8.1. Utvecklingen av de svenska uppképsreglerna.

Andringsdatum  Anledning

1972 Forsta uppkopsreglerna

1979 (Version 2) Beijer Invests fientliga bud pa Industrifinans

1988 (Version 3) Béttre prospekt

1999 (Version 4)  Béttre prospekt och budplikt vid 40 procent

2003 (Version 5) NBK; samtliga noterade bolag inkluderas

2003 (Version 6) Teknisk revidering, grans for budplikt sanks till 30 procent

2006 (Version 7) EU:s uppkopsdirektiv blir svensk lag genom lagen om offent-
liga uppkopserbjudanden (LUA)

2009 (Version 8)  Storre revidering riktad till budgivaren, budbolagets styrelse
samt tekniska &ndringar

2012 (Version 9) Teknisk revidering

aktiedgarperspektivet. Men NBK-reglerna frin 2003 nimner varken "bola-
get” eller "anstillda”; de nojer sig med att styrelsen avger sin sikc om
detta, utan detaljerad vigledning.

I uppképsdirektivet 2004, liksom i brittiska Takeover Code, beskrivs
ddremot styrelsens roll tydligt i relation till de anstillda. P4 flera stillen i
direktivet patalas att malbolagets styrelse ska ge sina synpunkter pa hur
ett genomférande av erbjudandet kommer att paverka sysselsittning,
anstillningsvillkor och placering av bolagets verksamhet. Malbolagets
styrelse ska agera med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet
har och far inte forvigra virdepappersinnehavarna méjligheten att ta
stillning till erbjudandet. Budgivaren ska presentera en plan f6r bolagets
framtid, hur den paverkar anstillda och vad effekten blir pd de platser
diir verksamhet bedrivs.”

Nir uppképsdirektivet 2006 inférlivades i svensk lag genom LUA
star det for forsta gangen att de anstillda ska informeras pa samma sitt
som aktiedgarna. Men det finns inga krav pa uppgifter om effekeer pa

- . . .8
sysselsittning, placering av arbetsplatser och sé vidare.
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Svenska infressekonflikter

Den frin svensk horisont speciella instillningen till begreppet intres-
sekonflikeer sldr tydligt igenom i de olika revideringarna av de svenska
uppképsreglerna. I direktivet liksom i de brittiska uppkdpsreglerna talas
det utforligt om aktorer som agerar i samforstind (concert-parties) eller
underforstitt samforstand (zacit). Det speglar den vikt som bade Storbri-
tannien och EU ligger vid likabehandling av aktieigarna som kollektiv,
dir ingen aktor ska kinna sig forfordelad, liksom bilden av styrelsen som
oberoende representant for aktiedgarkollektivet. Varken ”samférstind”
eller "underforstitt samforstdnd” nimns i de svenska uppkdpsreglerna.
Stattin gar i en artikel i Juridisk Tidskrift igenom rittsliget avseende hur
intressekonflikter hanteras i svensk riitt.” En styrelseledamot har som plikt
att meddela all den information som vederbérande har och som kan vara
viktig for bolaget till 6vriga ledaméter.

I NBK:s regler frin 2003 talas det om personer som 4r nirstiende till
budgivaren.” Siktet iir instillt pa aktérer som kommer Gverens om att rosta
pd samma sitt for att dirmed f4 inflytande 6ver bolagets forvaltning eller
stodja en mojlig budgivare som vill fi kontroll 6ver bolaget. Overenskom-
melsen ska vara skriftlig eller muntlig. Den avser inte tillfillig samverkan
vid exempelvis styrelseval. For en enskild ledamot i ett svenskt borsbolag,
som har samrére med en storigare, kan ett bud fran storigaren ha varit
“underférstdte” under en lingre tid.

NBK:s regler frin 2003 tar diremot upp situationen dir enskilda
ledaméter eller befattningshavare star bakom ett bud liksom risken med
att en fore detta ledande befattningshavare agerar rddgivare till en bud-
givare. Syftet dr dd inte att férhindra agerandet utan att sikerstilla att
alla aktiedgare far tillging till likvirdig information. Hir rekommenderas
styrelsen att anlita en oberoende radgivare. P4 en punkt gir de svenska
reglerna kring intressekonflikter lingre dn bade de brittiska och EU-
direktivet. Det ror situationen dir ledande befattningshavare képer ut
tillgngar fran bolaget. Detta hanterades fram till och med 2012 direkt
i noteringsavtalet pa Stockholmsbérsen men har ddrefter blivit en friga

e . . 12
for Aktiemarknadsnimnden.
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Styrelsens rekommendation kan innehélla ett yttrande fran en obe-
roende radgivare, ofta i form av ett virderingsutlitande, en si kallad
Jairness opinion, som tar stillning till skiligheten av ett erbjudande frin
finansiell utgdngspunke for aktiedgarna i malbolaget. EU:s uppkdpsdi-
rektiv nimner inte ndgot om oberoende ridgivare eller virderingsut-
latande. Men detta spelar en viktig roll i den brittiska uppképskoden.
Enligt koden ska styrelsen anlita en egen oberoende radgivare, vid sidan
av den som arbetar for bolaget och foretagsledningen.” Dessutom ir
koden noga med att betalning inte far vara kopplad till om budet lyckas
eller misslyckas.™

NBK 2003 tar upp frigan om virderingsutlitande i samband med
styrelseledamoters intressekonflikeer och pekar da pa att en oberoende
virdering ska publiceras.” Men inget nimns om det fall dir enskilda
ledaméter i egenskap av aktiedgare tecknat avtal med en budgivare om

att acceptera ett erbjudande.

Due diligence-undersokningar

P4 1990-talet var bide foretagsbesikeningar, si kallade due diligence-
undersdkningar, och dtgirder till skydd for budgivaren ovanliga utanfor
Storbritannien. Due diligence-undersékningar mojliggér for en potentiell
kopare att gd igenom ett tinkt forvirvsobjeke mer i detalj for att identi-
fiera och virdera eventuella risker. Det betyder att uppkopskandidatens
styrelse bryter mot tystnadsplikten i aktiebolagslagen: bérsbolag far inte
dgna sig 4t selektiv informationsgivning och dirmed riskera att limna ut
kurspaverkande information.

Due diligence-undersokningar berérs inte i den brittiska uppképs-
koden. Men britterna anvinder olika skyddsmekanismer, vilket indireke
berdr dven due diligence-undersdkningar. Frigan om sidana undersdk-
ningar tvingar styrelsen att fundera igenom sin egen strategiska plan for
bolaget. Samtidigt sitter dessa undersdkningar ljuset pa en av de viktigare
intressekonflikterna for svenska styrelser. A ena sidan sitter styrelsen pa
mandat frin nuvarande aktiedgare (de kan réstas bort si fort nigon aktor

samlat ihop 10 procent av aktierna och kallar till extra stimma), 4 andra
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sidan ska styrelsen enligt aktiebolagslagen behandla samtliga aktiedgare
lika. Bade bolagsritt och finansmarknadsritt berdrs.

Inom ramen f6r bolagsritten kan ett erbjudande om att genomfora
en due diligence-undersokning komma i konflikt med styrelsens vird-
nadsplikt. En due diligence maste ske skyndsamt och informationsutbytet
begrinsas sd att bolagets affir inte kommer till skada. Kapitalmarknads-
ritten hanterades i NBK 2003 dir det stdr att styrelsen ska tillita en due
diligence om den bedémer det vara i aktiefigarnas intresse och nédvindigt
for att ett bud ska presenteras.m Till detta kan liggas att all kursdrivande
information maste offentliggoras. Sammanfattningsvis erbjod NBK 2003
en styrelse ganska fritt spelrum att hantera en forfrigan om att fi genom-

fora en due diligence-undersokning.

Svensk budplikt

Ur ett europeiskt perspektiv var Sverige sent med att inféra en budplike
ddr en dgare som passerar vissa grinsvirden tvingas ligga bud pd hela
bolaget. Den forsta grinsen kom 1999 och sattes da till 40 procent av
kapital och roster. Bdde den svenska niringslivseliten och politikerna
opponerade sig och inférandet pressades igenom fdrst efter patryckningar
fran EU och hot fran institutionella placerare, som ofta fatt ta rollen som
minoritetsigare. Grinsen sattes vid 40 procent trots att de flesta EU-linder
redan foljde britternas exempel med en grins vid 30 procent.”” En viktig
aspeke i den svenska debatten var hanteringen av prisskillnader mellan
A- och B-aktier. Med budplikt skulle huvudaktieigarnas mojlighet att
silja roststarka A-aktier till en premie begrinsas och en dnskvird struk-
turomvandling kanske utebli. Nu fastnade Aktiemarknadsnimnden for
10 procent som acceptabel prisskillnad.IS

Grinsen sinktes 2003 till 30 procent. Aktiedgare som dgde mer dn 40
procent av aktierna fore den 1 juli 1999 var undantagna fran budplike.”
Diremot triffades aktorer som kdpt mer dn 30 procent efter 1999. Infor-
livandet av uppképsreglerna 2006 medférde att budplikten dndrades si
att samtliga dgare till mer 4n 30 procent av rosterna blev undantagna fran

budplikt. Samtidigt avstod Sverige frin méjligheten att inféra nya hogre
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budpliktsgrinser, nigot som flera andra linder gjort. Vanliga grinser dr
so respektive 70 procent. Undantagen har i Sverige varit manga. Det har
bidragit till att Aktiemarknadsnimndens beslut har uppfattats som svéra

att tolka for bdde allminheten och berérda parter.

Tvangsfusion

Under de hir aren har 4ven aktiebolagslagen idndrats pa sitt som haft
betydelse for bade uppkdpsmarknaden och minoritetsskyddet. En anpass-
ning till nya EU-regler gjorde att aktiebolagslagen reviderades strax efter
millennieskiftet. D4 introducerades bland annat en regel om tvingsfusion i
samband med att en ny dgare fick kontroll 6ver tva tredjedelar, 66 procent,
av kapital och réster. Resultatet blev att en ny storigare kunde avnotera
bolaget och résta igenom dndringar i bolagsordningen.

Lagindringen tog inte sikte pd borsnoterade bolag men det fanns
inte heller ndgot undantag fér bolag med spritt aktieigande. I praktiken
ledde det till att grinsen for tvdngsinlésen och avnotering, som i aktie-
bolagslagen var satt till 9o procents uppslutning, blev aktuell redan vid
66 procent. Det betydde ocksé att en budgivare endast behévde bjuda
sd mycket for bolaget att den fick in 66 procent av aktierna i stillet for
90 procent, vilket sinkte kravet p& budpremie. Lagindringen fick en
extra vinkel av att svenska aktiefonder ir forhindrade att 4ga aktier i icke
noterade bolag. Det gjorde dem till automatiska siljare si fort en dgare
kom 6ver 66 procent av aktierna eller résterna och borjade hota med att

avnotera ett bolag.

Nordiska regler

Historiskt har det funnits tydliga gemensamma drag i aktiebolagsritt och
bolagsstyrning i de nordiska linderna. Danmark, Norge och Finland har
ddremot inte f6ljt den svenska utvecklingen dir ledstjarnan varit 6kad
orientering mot aktiedgarvirde. De finlindska uppképsreglerna refererar
direke till aktiebolagens krav pa att styrelsen ska agera i bolagets och

aktiedgarnas intresse. Det innefattar bolagets syfte att generera vinst for
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aktietigarna om inget annat framgr.” Finlindska styrelser far dirmed
litrare ett langsiktigt perspektiv pa effekten av ett bud for aktiedgarna,
jamfort med en svensk styrelse som ar hanvisad till aktiekursen hir och nu.

Norge, som star utanfor EU, har infére huvuddelarna av uppképsdi-
rektivet. I den norska uppképskoden star att “styrelsen inte ska hindra
eller motverka ett bud savida det inte finns speciella omstindigheter”.”
De danska uppkopsreglerna fran 2007 foljer EU-direktivet. Danmark har
valt att inte acceptera krav pd styrelseneutralitet.

De nordiska linderna har ocksa olika bolagsstyrningskoder, vilket kan
ha betydelse for styrelsens agerande i samband med ett bud. Mandatpe-
rioder for ledaméter skiljer sig dt: norska ledaméter viljs for tvé &r i taget
medan danska sitter pa tredriga mandat med 6verlappande valperioder. I
Danmark ir valberedningen ett organ inom styrelsen. Norge har foljt det
svenska initiativet med externt tillsatt valberedning men med den skill-
naden att valberedningen ska ha ez oberoende ledamot och att samtliga
ledaméter utses av foregiende drs bolagsstimma. Finland har bide internt

och externt tillsatta valberedningar.

Analys och slutsatser

Som vi konstaterat hade Sverige en aktiv uppképsmarknad under finans-
kapitalismen, évertriffad endast av Storbritannien. Men det fanns skill-
nader. Svenska uppkédp gjordes oftare av utlindska aktérer och inom
riskkapitalbranschen var intresset stort. En vanlig forklaring 4r bristen pa
inhemske kapital, bland annat som f6ljd av ett skattesystem som miss-
gynnat privat fdrmogenhetsuppbyggnad. I det hir kapitlet kompletteras
bilden med en beskrivning av hur den svenska modellen f6r bolagsstyr-
ning, dgarstyrning, kommit att fungera i relation till inférlivandet av
uppképsregler. Det svenska regelverket kring uppkdp dppnar for ett eget
forhéllningssitt till bolaget som institution och innebérden av intres-
sekonflikter samt till hur budplikt ska inférlivas i en miljé med manga
kontrolligare.

I Sverige finns alltsa ett regelverk som tillimpas lika for alla bolag,

oavsett om det har spritt dgande, kontrolligande eller om det finns olika
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aktieslag. Sverige dr ganska ensamt om att ha en styrelse som samtidigt ska
vara neutral, agera enbart i aktiedigarnas intresse och ha ett tydligt mandat
fran aktiedgarna. Sverige har dven haft svart att hantera begrinsningar
for hur kontrolligare ska agera, bdde avseende budplikt och méjliga
budpremier pé kontrollposter.

Hir gir det att gora en sammanfattning av hur en modern upp-
kopsmarknad kan te sig pa nationell nivd. Det blir tydligt att i ett land
med en aktiedgarorienterad bolagsstyrningsmodell, med ett stort inslag
av institutionella investerare som placerar enligt portfoljallokeringsmo-
deller, blir forutsittningarna att genomféra uppkdp goda. Det positiva
uppkdpsklimatet forstirks av att merparten av de hir institutionella pla-
cerarna utvirderas mot olika index p ett sitt som leder till et kortsiktigt
investeringsmonster.

Sammantaget har detta gjort svenska bérsbolag sirskilt kinsliga for
dgarnas intentioner. Den formella bolagsstyrningen, sasom den beskrivits
i aktiebolagslagen, har férblivit intakt. Den forvintade harmoniseringen
till en angloamerikansk aktiedgarorienterad bolagsstyrningsregim har
inte heller infunnit sig. Allt detta har limnat ett stort utrymme f6r olika
mellanhinder att agera tillsammans eller var for sig, vilket pa olika sitt
paverkar forutsittningarna for bolaget att verleva som sjilvstindig enhet.
Bland aktdrerna marks investmentbanker, institutionella placerare, medier
och diverse PR-aktorer.

Den hir utvecklingen har bidragit till att svenska bérsbolag varit
sirskilt sirbara for uppkdp. Dir det funnits kontrolligare har dessa kun-
nat forhandla dill sig bra priser vid en forsiljning, och dir det saknats
kontrolligare har institutionella placerare drivit bolag i riktning mot
utdelningar, aterkop eller uppkdp. Ibland har de tva grupperna samar-
betat, ibland inte. I nistkommande tvé kapitel beskrivs tv4 fallstudier av
uppkdp av svenska borsbolag. Fallstudierna syftar till ate illustrera hur
dagens uppkopsmarknad i visentliga avseenden avviker fran teorin om

en effektiv marknad for féretagskontroll.
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Old Mutuals bud pd Skandia

Det brittisk-sydafrikanska forsikringsbolaget Old Mutuals bud pé spar-
koncernen Skandia i september 2005 var ett av de storsta internationella
fientliga buden i Europa under hogkonjunkturen som foregick den globala
finanskrisen 2008. Det fanns goda skil fér sydafrikanska Old Mutual
att vilja komma &ver ett snabbvixande sparbolag i Europa. Det skulle
minska exponeringen mot Sydafrika som allmint sigs som osikert for
placerare pa den internationella kapitalmarknaden. Ett stérre Old Mutual
skulle dessutom ingd i det férsikringsindex som de stora institutionella
placerarna f6ljde och utvirderades mot i Europa nir de investerade i
forsikringsbolag pa de europeiska aktiemarknaderna. Viktigt i samman-
hanget var ocksd att Old Mutual vid tidpunkten for det fientliga budet
hade en stark balansrikning och pressades att antingen skifta ut pengar
till aktiedgarna eller investera dem i ett frvirv.

Samtidigt utgjorde Skandia nagot av den perfekta uppkopskandida-
ten. Skandia hade sina rotter i ett gammalt anrike svenske forsikringsbolag.
I gruppen ingick ett 6msesidigt dgt livbolag med 400 miljarder kronor
under forvaltning och tvd miljoner kunder. Under 1990-talet hade en
framgingsrik fondforsikrings- och sparrdrelse byggts upp och dren kring
millenniumskiftet hade aktiekursen skenat. Men sedan kom I'T-kraschen
som drog med sig Skandia i fallet, skapade en likviditetskris i bolaget och
tvingade fram en forsiljning av det tidigare sa framgéngsrika fondforsik-
ringsbolaget i USA, American Skandia.
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Bakgrunden

I mars 2000 — pa toppen av IT-bubblan — hade Skandia ett borsvirde
pa 250 miljarder kronor. Skandia virderades d4 till tolv ginger bokfort
kapital. Det sjonk direfter ner till som ligst 11 miljarder kronor (figur
9.1). Skandia beskrevs ofta som ett europeiskt Enron, det amerikanska
energibolag som kraschade 2001 och dir chefer bdde berikat sig och
manipulerat redovisningen. Under 2002 och 2003 byttes i stort sett hela
Skandias foretagsledning och styrelse ut."

Varen 2004 hade Skandia dterhimtat sig ndgot. Bolaget var nischat
och mindre dn de stora sparbolagen i Europa (tabell 9.1). Virdet lig kring
30 miljarder kronor men aktiekursen sigs av manga aktorer pé kapital-
marknaden som pressad. Rérelsen var i och for sig pa vig at rdte hill men
bolagsstrukturen haltade. En stor del av verksamheten lig i Storbritannien
och dir saknade den svenska bolagsledningen full kontroll. Den brittiska
dotterbolagsledningen ville helst att bolaget i Storbritannien skulle leva ett
sjilvstindigt liv som bérsnoterat brittiskt fondférsikringsbolag, Skandia
Life UK. Samtidigt led verksamheten i Sverige av att vara splittrad mellan

Tabell 9.1. Aktorerna i livforsikringsindustrin.

Forvaltat kapital,
Europeiska forsakringsbolag 2004  miljarder pund

Allianz (Tyskland) 770
AXA (Frankrike) 630
ING (Nederlénderna) 370
Aviva (UK) 300
Generali (Italien) 240
AEGON (Nederlénderna) 220
Prudential (UK) 200
Legal & General (UK) 180
Old Mutual (Sydafrika/UK) 160
Skandia (Sverige) 50

Killa: Kallifatides m.fl. (2010).
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Figur 9.1. Skandia-aktien. Kronor.
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Killa: Kallifatides m.fl. (2010).

en bérsnoterad sparrdrelse och en omsesidigt dgd livforsikringsrorelse i
form av Skandia Liv.

Dessutom saknade Skandia en kontrolligare. Skandia hade haft en
dgarbegrinsning i bolagsordningen som forsvunnit under slutet av 1990-
talet och saknade nu A- och B-aktier som annars varit vanliga i svenska
bérsbolag. Dirtill hade tidigare storigare, som Handelsbankssfirens
investmentbolag Industrivirden och de tva finlindska forsikringsbola-
gen Pohjola och Sampo, silt sina aktier. Institutionella investerare, med
forhallandevis sma aktieposter och ofta kortsiktig placeringshorisont, hade
2004 full kontroll ver Skandias styrelsetillsittning.

Valberedningens sammansittning dndrades vid flera tillfillen och kom
till slut att bestd av representanter frin fyra svenska institutionella place-
rare. | mars 2004 utgjordes dessa av SEB Fonder (4,2 procent), Swedbank
Robur (3,9 procent), Andra AP-fonden (2,5 procent) samt Handelsbanken
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Tabell 9.2. Skandias 6ppna dgarbild (procent).

Aktiedgare December 2000 Aktiedgare Mars 2004
Utlandska 56 SEB Fonder 4,2
Pohjolagruppen 10,5 Swedbank Robur 3,9
Industrivarden 4,8 Andra AP-fonden 2,5
Robur Fonder 33 SHB Fonder 2,4
AMF 2,5 Singapore 1,7
Alecta 14
Nordea Fonder 1,3
Aktiedgare Juli 2003 Fjarde AP-fonden 1,1
Pohjolagruppen 9,0 Forsta AP-fonden 1,1
Sampo 6,9 Fidelity Fonder 0,8
Industrivarden 4,8 10 storsta 20,4
Alecta 4,1 Marknadsvarde 30 miljarder
kronor

Killa: SIS Agarservice (2000-2004).

(2,4 procent). I november samma ir seglade Nordea Fonder upp bland
de storsta institutionella dgarna. Sammantaget kontrollerade fem svenska
institutionella investerare 22 procent av aktierna. I november 2003 hade
de bara 4gt 6 procent.

Viaren 2004 utsigs en ny namnkunnig styrelse i Skandia med per-
soner med gott renommé i det svenska niringslivet. Nyvalda var Kajsa
Lindstihl, med bakgrund i etiska Banco Fonder, Swedbanks tidigare vd
Birgitta Johansson-Hedberg, Karl-Olof Hammarkvist, med bakgrund
fran Skandia och Nordea samt de tvé foretagsledarna Lennart Jeansson,
Volvo, och Anders Ullberg, SSAB. Finansmannen Bjorn Bjérnsson, som

var vice ordforande, hade valts in tidigare.

Olika maibilder kring framtiden

Ny ordférande blev Bernt Magnusson med en bakgrund som svensk
industrialist och omstrukturerare av svensk basindustri. Nu tolkade

Magnusson sitt uppdrag s att han skulle lyssna pd 6nskemilet frin de
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tongivande ledaméterna i valberedningen, vilka var tvi representanter
fran SEB Fonder och Andra AP-fonden med tillsammans tta procent av
kapitalet. Dessa ansig att det bésta var om Skandia hamnade i en stabil
dgarmiljo genom en avyttring av bolaget i sin helhet eller i delar. Skandia
kunde exempelvis delas upp i en nordisk del, en brittisk del och "resten
av virlden”. Magnusson lyssnade och fick stéd av vice ordférande Bjérn
Bjornsson.

Flera av ledaméterna foresprikade samtidigt ett styrelsearbete inrikeat
pd att bygga en strategi som var lingsiktigt hallbar f6r Skandia, dér bland
annat Skandia Life UK lyfte sin I6nsamhet ytterligare. En eventuell struk-
turaffir skulle d4 bli akeuell forst nir Skandias vindning syntes tydligt i
resultatet och férhoppningsvis da aterspeglades i en hojd aktiekurs. Det
var ocksd sd den nye vd:n Hans-Erik Andersson resonerade.

I Skandia blev maktbalansen mellan vd, styrelse och aktiedigare dirfor
otydlig. De vanliga ledaméterna hade problem med att finna sina roller.
Styrelsearbetet blev tudelat med ordféranden och vice ordféranden vid
rodret. Exempelvis anlitade dessa investmentbanken Morgan Stanley som
ridgivare for att skissa pd en strukturaffir, inklusive en majlig forsiljning
av hela Skandia eller det brittiska dotterbolaget, utan att ha stimt av
ordentligt med hela styrelsen. Senhésten 2004 anvinde Bernt Magnus-
son medierna for eget utspel kring en méjlig scrukeuraffir. Bland annat
gav han i bérjan av december det ret en intervju i Dagens Nybeter dir
han berittade att Skandia var “oppet for allt”.” Direfter bérjade olika
finansiella rddgivare positionera sig for att kunna delta i en eventuell
affir. Med finansjargong var Skandia satt ”i spel”. Styrelsen forsokte pa
olika sitt begrinsa Morgan Stanleys arbete samtidigt som Magnusson,
med std av Bjornsson, uppmanade Morgan Stanley att arbeta vidare.

I den hir miljon lockades den svenska fonden Cevian, med den kinde
4dgaraktivisten Christer Gardell, in som 4gare. Fonden képte 3,4 pro-
cent av aktierna och Gardell adjungerades till valberedningen i Skandia.
Vintern 2005 marknadsférde Gardell sina idéer kring Skandia hos olika
investerare. Han pekade pa att Skandia kunde vara virt s& mycket som
60—70 miljarder kronor, en férdubbling jimfért med dévarande borskurs.

Cevian fick stdd av olika aktiedgargrupper i Sverige, liksom av hedge-
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fonder i Storbritannien och olika investmentbolag pa Island.’ I samband
med bolagsstimman véren 2005 fick Gardell en styrelsepost och direfter
besokte han Storbritannien och dotterbolaget Skandia Life UK. Han
fick inget fortroende for den brittiska ledningen och kom tillbaka med
beskedet att verksamheten borde avyttras. Gardell triffade dven invest-
mentbanken Deutsche Bank som var ridgivare at Old Mutual och Old
Mutuals vd Jim Sutcliffe som var intresserad av en affir.

Nir Old Mutual dill slut dok upp som intressent i maj 2005 forsat-
tes Skandias styrelse i en svar situation. Skandia-aktien handlades dill 35
kronor. Budet, som presenterades for Skandiastyrelsen som vénligt sinnat
och férvintades hamna pa 6ver 45 kronor — langt 6ver bérskursen — lickee
ut till aktiemarknaden den 13 maj och Skandia-aktien steg. Pikant i sam-
manhanget var att det var en Cevian-anstilld som licke och samtidigt
képt aktier. Det gjorde det svért for styrelsen att neka Old Mutual att g&
igenom rikenskaperna — en sé kallad due diligence — i konkurrens med
andra aktorer. Gardell hotade bland annat med juridiska efterspel om
aktedgarna inte fick ta del av budet. Morgan Stanley fick i uppdrag att
sitta ihop olika budkonsortier som skulle kunna ligga bud p4 hela eller
delar av Skandia. Under sommaren fortskred emellertid arbetet lingsamt.
Det var svart att sitta ihop olika intressenter. Bara Old Mutual var intres-
serat av att kopa hela Skandia.

I juli tog Bjorn Lind, chef for SEB Fonder och ordférande i Skandias
valberedning, och Christer Gardell fran Cevian kontakt med Skandias
storsta utlindska dgare, det amerikanska fondbolaget Fidelity Internatio-
nal, for att sondera hur starkt deras stdd var for en affir. Strax direfter tog
Fidelity kontakt med ordféranden Magnusson for att utrycka sict stdd
for en affir, varefter Magnusson foreslog att Fidelity skulle skriva brev
till styrelsen. Det gjorde Fidelity och brevet ldstes upp for styrelsen men
utan att Magnusson och Gardell berittade om turerna som foregitt det.
Majoriteten i styrelsen forblev skeptisk. Ju lingre sommaren fortskred,
desto tydligare blev det att tre ledaméter i styrelsen — ordférande Magnus-
son, vice ordforande Bjérnsson och Gardell - ville maximera aktiekursen
kortsiktigt medan 6vriga ledaméter ville fortsitta att utveckla Skandia

som sjilvstindigt bolag.
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Ett fientligt bud
Old Mutual lyckades aldrig fi styrelsens samlade stod for ett bud. Sty-

relsen var uppdelad i tre grupper. En var for en affir nu, tictade pa priset
och brydde sig inte s& mycket om huruvida Old Mutual var ritt képare
eller inte. En annan grupp i styrelsen fann, i likhet med vd, att det var
for tidigt att gora affir och dessutom var Old Mutual inte en kopare
som kunde bidra nimnvirt till Skandias utveckling. En tredje grupp
sag dven till Skandias betydelse som stor forsikringsgivare och kapital-
forvaltare i Stockholm och Sverige. I slutet av augusti 2005 Sverlit en
splittrad Skandia-styrelse i stillet &t aktiedgarna att sjilva ta stillning till
ett offentligt bud, som da justerats ned frin 45 kronor till strax under
42 kronor, trots att borsen stigit under sommaren. Det hélls flera méten
med institutionella placerare, organiserade av investmentbanken Morgan
Stanley, men ingen institution ville ta stillning forrin styrelsen sagt sitt.

AfFiren presenterades till slut offentligt den 2 september. Det visade
sig dd att det svenska regelverket kring uppkdp, som siger att en styrelse
ska forhalla sig passiv i en budsituation och avge en rekommendation
senast tvd veckor innan budtiden gitt u, i sig gor det relative ldte ate
genomfora ett fientligt uppkdp. Bland annat visade det sig att en stor del
av de ursprungliga institutionella investerarna, bide svenska och utlind-
ska, hade salt av sina aktier nir vdl Old Mutuals bud blivit offentigt och
Skandias aktiekurs stigit. De hir institutionella placerarna valde att inte
avvakta styrelsens rekommendation. Képarna var olika hedgefonder som
gjorde arbitrageaffirer mellan Old Mutual och Skandia-aktien.

Det hir var ett beteendeménster som Old Mutuals ridgivare hade
riknat med. Old Mutual hade anlitat investmentbankerna Merrill Lynch
och Deutsche Bank som hade erfarenhet av en rad internationella bud
mellan europeiska bolag. I samtliga fall hade det varit viktigt att hitta en
modell for att forma de ursprungliga institutionella placerarna att silja av
och for det behovdes ett bud som bestod av en stor aktieandel. Det skulle
locka in hedgefonder som kunde handla pa prisskillnaden mellan budbo-
lag och uppképsbolag. Dirmed blev det ocksa ointressant vad styrelsen

skulle tycka om budet; de ursprungliga aktieigarna hade ju redan silt av.
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Figur 9.2. Budet pd Skandia. Kronor.
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rats over budet.

Styrelsen forsvarar sig

Den 7 oktober 2005 avgick Skandias ordférande Bernt Magnusson som
varit for en affir och ersattes av styrelseledamoten Lennart Jeansson, kind
svensk foretagsledare med bakgrund frin Volvo, som var emot en affir.
Dirmed stod det ocksa klart att styrelsen kunde forkasta Old Mutuals bud
offentligt, med fyra ledaméter emot och tva for (Bernt Magnusson hade
ju avgatt). Sedan visade det sig att styrelsens forsvarsdokument, skrivet
med hjilp av investmentbanken Goldman Sachs och som offentliggjorts
under senhdsten 200s, i stillet for act locka kvar gamla aktieigare gjorde
hedgefonder dnnu mer intresserade av att kopa Skandia-aktier. Férsvars-
dokumentet speglade ett Skandia med goda framtidsutsikter, vilket for
hedgefonder betydde att chansen att Old Mutual skulle fullfélja budet
okade. Det lugnade dven de institutionella placerare som varit skeptiska
till Old Mutuals bud. Risken f6r att Skandia skulle utvecklas déligt var lag.
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Dessutom radde det positiv stimning pa de globala tillvixtmarkna-
derna hésten 2005. Eftersom Old Mutual var noterat i Sydafrika — en
tillvixtmarknad med mycket révaror — steg Old Mutual-aktien pa borsen
och drog med sig Skandia uppét. Lika illa blev det nir Skandias nye ord-
forande, Jeansson, dkte till London fér att tala direkt med Old Mutuals
ordférande. Det visade sig att denne inte hade nigon som helst avsikt
att ingripa mot Old Mutuals vd Jim Sutcliffes planer, eftersom det skulle
bryta mot brittisk bolagsstyrning dir affirsverksamheten drivs av vd pa
ett tydligare sitt dn i motsvarande svensk miljo. Old Mutuals vd hade
alltsd en betydligt starkare roll gentemot sin ordférande in Skandias vd
haft gentemot sin.

Under senhdsten forsokee Skandias styrelse och olika svenska intres-
senter attrahera investerare som skulle kunna ligga ett motbud och ta
rollen som 7vit riddare”. Samtal férdes bland annat med det 6msesidigt
dgda Skandia Liv, men en affir avfirdades som for riskfylld ur ett port-
foljallokeringsperspektiv. Dessutom fick hedgefonderna — bland annat
CSFB, Paulson och Noonday — som képt stora aktieposter i Skandia
i enlighet med de svenska reglerna f6r hur en valberedning ska sittas
samman, uppdraget att foresld ledaméter till den kommande &rsstim-
man varen 2006. En hedgefond — Paulson — hade képt pa sig s& manga
aktier att den tog ordférandeskapet i valberedningen. Det betydde att
den aktdr som var ytterst ansvarig for att en ny styrelse i Skandia utsigs
representerade ett intresse som saknade langsiktigt intresse av Skandia.

Under senhésten 2005 och vintern 2006 forsokte en grupp institutio-
nella placerare, med stéd av Aktiespararnas riksforbund, representerande
ungefir 15 procent av aktierna, stoppa affiren. Det misslyckades. Old
Mutual valde bland annat att sinka acceptansgraden for sitt bud frdn 9o
procent till 5o procent av aktierna, vilket minskade risken i hedgefonder-
nas arbitrageaffirer. I december 2005 hade Old Mutual kommit éver drygt
70 procent av aktierna. Det visade sig ocksd att det svenska regelverket
for minoritetsaktiedgare i forsikringsbolag var svagare 4n regelverket for
aktiebolag.

I Sverige gér det att tillsdtta en minoritetsrevisor om det rader oenighet

mellan olika aktiefdgargrupper. Men det gillde vid den aktuella tidpunkten
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Tabell 9.3. Skandias dgarstruktur (procent).

Aktiedgare Mars 2004 Aktiedgare November 2005 Syn pa OM
SEB Fonder 4,2 Fidelity Fonder 9 Ja
Swedbank Robur 3,9 CSFB 5,4 Ja
Andra AP-fonden 2,5 Paulson & Co 51 Ja
SHB Fonder 2,4 Noonday 4,9 Ja
Singapore 1,7 Andra AP-fonden 3,5 Nej
Alecta 14 Cevian Capital 3,4 Ja
Nordea Fonder 13 Swedbank Robur 2,4 Nej
Fjarde AP-fonden 11 SHB Fonder 2,1 Nej
Forsta AP-fonden 1,1 Nordea Fonder 2,0 Nej
Fidelity Fonder 0,8 Straumur-Burdaras 1,6 Ja
10 storsta 20,4 Aktiespararna, 3,8 Nej
fullmakter

Marknadsvarde 30 miljarder
kronor Third Avenue 0,9 Nej

Marknadsvarde 44 miljarder kronor

Killa: SIS Agarservice (2004—2005).

inte i forsikringsaktiebolag. Detta utnyttjade Old Mutual. Dessutom
var flera svenska institutionella placerare, exempelvis olika fondbolag,
forhindrade att 4ga aktier i icke noterade bolag, vilket gjorde dem auto-
matiske till sdljare nir Old Mutual bérjade hota med att ta bort Skandia
frin borsen.

Hotet om avnotering var kontroversiellt. Old Mutual hotade med
att driva igenom en si kallad tvdngsfusion. Det var en ny regel som till-
kommit kring millennieskiftet genom en anpassning av den svenska
aktiebolagslagen till EU, men som forbisett att det slog undan benen for
det svenska minoritetsskyddet. Genom regeln om tvingsfusion fick en
ny stordgare som fitt kontroll 6ver tvé tredjedelar, 66 procent, av kapital
och roster méjlighet att driva igenom andringar i bolagsordningen med
foljd att en ny storigare dd kunde avnotera bolaget. I praktiken ledde det
till ate grinsen for tvangsinldsen och avnotering, som i aktiebolagslagen

var satt till 9o procents uppslutning, blev aktuell redan vid 66 procent.
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Det betydde ocksa att en budgivare endast behdvde bjuda sa mycket for
bolaget att den fick in 66 procent av aktierna i stillet for 9o procent,
vilket sinkte kravet pa budpremie.

I mars 2006 hade OM till slut tagit kontrollen 6ver Skandia. Eftersom
bérskursen pd Old Mutual stigit och betalningen for Skandia skett i form
av akder i Old Mutual, koptes de sista aktierna for 52 kronor styck. Vd
Hans-Erik Andersson byttes ut mot en chef frin Old Mutual.

Skandia utvecklades till en bérjan vil inom ramen fér Old Mutual.
Men sedan kom finanskraschen och Old Mutuals expansionsstrategi i
framfor alle USA misslyckades. Vd:n Jim Sutcliffe fick limna 2009. I
december 2011 képte Skandia Liv tillbaka Old Mutuals verksamhet i
Norden for 22,5 miljarder kronor. Den nya svenska gruppen har direfter
omvandlats till en spar- och forsikringskoncern émsesidigt dgd av for-

sikringstagarna.

Analys av Skandia
Old Mutuals fientliga bud pé Skandia 2005 och den beskrivna konflikten

under budstriden ger en bild av utfallet vid ett internationellt fientligt bud
som skiljer sig frin utfallet pd en effektiv marknad for foretagskontroll.
Utfallet pekar snarare pa existensen av nagot slags “informell bolags-
styrningshierarki”, som beskrevs i kapitlet om bolagsstyrning. Den hir
processen pekar mot tre parallella teman som kan sigas styra en fientlig
internationell budprocess pa en modern kapitalmarknad med finansiella
aktorer: skillnader i linders bolagsstyrningsmodeller, kortsiktighet bland

institutionella investerare och arbitrage mellan regler, kultur och normer.

Skillnader i landers
bolagsstyrningsmodeller
I USA ska en styrelse se till foretagets bista i samband med ett uppkép,

samtidigt som det finns olika skyddsmekanismer. I Storbritannien och

ovriga Europa finns en tydlig troghet i styrelsetillsittningen och det 4r
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ovanligt att institutionella investerare presenterar egna kandidater till
styrelsen.

I Sverige, dir aktiedgarna har ett uttalat och tydligt inflytande, blev
det svart for styrelsen att veta hur den skulle hantera Old Mutual. Skandia
hade en styrelse som kontrollerades av kortsiktiga institutionella placerare
och det blev svart for styrelsen att arbeta med bolagets langsiktiga virde-
skapande. Speciellt intressant 4r den dubbla roll pa aktiemarknaden som
tillskrivs en svensk bolagsstyrelse. Ledaméterna ska vara alla aktiedgares
forlingda arm i enlighet med den svenska aktiebolagslagen, vilket betyder
att de dven ska agera med hinsyn till tidigare och framtida aktiedgare.
Enligt uppkédpsreglerna ska de samtidigt beskriva vad de tycker om ett
erbjudande men inte agera pd sidant sitt att aktiedgarna forhindras att
sjilvstindigt ta stdllning till budet.

I Skandia ledde detta dill att styrelsen splittrades i tre grupper. Nir
Old Mutuals bud presenterades i september 2005 fanns tre ideologiska

standpunkter representerade i styrelsen:

o Kortsiktigt aktiedgarvirde. Argumentationen 16d att budet Gversteg
nuvarande borskurs och dirfér borde accepteras.

o Lingsiktigt aktieigarvirde. Hir gick resonemanget s att aktiemark-
naden dnnu inte fullt ut frstace Skandias fulla potential men att den
skulle gora det, varfor Skandias aktiekurs pa sike skulle komma att
stiga mer 4n nuvarande bud.

o Intressentvirde. Enligt det hir synsittet skulle ett fortsatt sjilvstin-
digt Skandia komma att bidra positivt till olika intressentgrupper

och dirmed bade 6ka vilfirden i samhillet och héja Skandias virde.

I takt med att budstriden utvecklades kom det ideologiska forhallningssit-
tet mellan [dngsikeigt aktievirde och intressentvirde att ssammanfalla. Det
kan sammanfattas i uppfattningen att “ett oberoende Skandia ir bra for
Stockholms kapitalmarknad”. Utfallet blev dock ett annat, eftersom det
visade sig att de aktorer som ville maximera aktiekursen kortsiktigt hade
ett starke stod bade hos olika mellanhinder, exempelvis investmentbanker

(som tjanade pengar pa transaktion), och institutionella investerare (som
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placerade enligt olika jimforelseindex). Nej-sidan, bestdende av vd och
“allminintresset”, vigde i sammanhanget litt, speciellt som regler kring

uppkdp gav nuvarande aktiedgarna storre make dn bolaget.

Kortsiktigheten bland institutionella
aktiedgare

Idén om rationella investerare som agerar pa effektiva marknader fungerar
inte i praktiken. Minga institutioner f6ljer olika aktieindex snarare 4n
bolag och saknar méjlighet att arbeta med langsiktighet i dgarstyrningen.
Delvis dr det en f6ljd av olika regelverk som bland annat féresprikar
riskspridning och marknadsvirdering av tillgingarna, men det tycks dven
vara en foljd av incitamentsprogram och idéer om vad som utgér en
sund kapitalforvaltning. Nir styrelsen sa nej till budet i Skandia var stora
delar av aktiedgarbasen utbytt frin pensions- och aktiefonder till olika
arbitragefonder.

Dessutom strukturerade Old Mutuals finansiella ridgivare Merrill
Lynch budet som en kombination av kontanter och aktier, just med
syftet att gora det mojligt for institutionella placerare att silja av aktier
till olika hedgefonder. Det faktum att Old Mutual skulle ingd i ett av de
storre forsikringsindexen bidrog samtidigt till att pressa upp aktiekursen
i Old Mutual, eftersom méinga fondférvaltare dirmed viktade upp sin

exponering i Old Mutual, vilket i sin tur drog med sig Skandia-aktien.

Regel-, kulturell- och normarbitrage

Olika aktorer gynnas eller missgynnas av de regelverk som vuxit fram
kring olika linders bolagsstyrning. Det rér uppkopsregler, budpliktsregler,
liksom neutralitetsregler i styrelserummet. Smarta aktdrer drog fordel av
skillnader mellan olika system. Skandia kom hir i klim mellan olika regel-
verk dir budet var pahejat av amerikanska investmentbanker och kunniga
affirsjurister, som hittade kryphal nir brictiskinspirerade uppképsregler
tillimpades pa ett bolag med svensk bolagsstyrning.
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Skandia-affiren visar hur Old Mutual utnyttjar méjligheten att kriva
en genomgang av Skandias siffror, s3 kallad due diligence. Metodiken dr
amerikansk och fungerar vil i en amerikansk miljo. I en svensk milj6 4r
dock metodiken tidskrivande och styrelsens legala skyldighet atct medverka
till en due diligence-process oklar. I Skandia pagick denna process under
flera manader, vilket till sist gjorde budet till en sjilvspelande process.
Andra exempel var investmentbanken Morgan Stanleys arbete med ett
utldtande kring en affir, en sa kallad fairness opinion, som dirtill skulle ge
extra betalt om ett bud gick igenom. Proceduren fungerar daligt i svenska
bolag som snabbt kan férlora kontrollen éver processen nir styrelsen vil
oppnat béckerna.

Dirtill skilde styrelsernas mandat sig dt. Old Mutuals ledaméter age-
rade mer sjilvstindigt mot sina aktiedgare, i linje med brittisk bolags-
styrning, och gav stérre frihet at sin vd jimfore med Skandias styrelse.

Old Mutual anvinde sig av tvingsfusionsregeln. Vid tidpunkten for
Skandia-affiren kunde en budgivare — efter att ha fatt kontroll 6ver 66,7
procent av aktierna — driva igenom en fusion mellan moderbolag och
dotterbolag utan stéd frin minoritetsaktieigarna. Detta berodde pd en
anpassning av aktiebolagslagen till nya EU-regler vid millennieskiftet
som bortsett frin ndgra sirdrag i den svenska aktiebolagslagen. I Sverige
visade sig tvingsfusionen vara ett tydligt brott mot det svenska minori-
tetsskyddet, som kriver 9o procents anslutning frin aktiedgarna for att
det ska kunna bli aktuellt med en avnotering. Dirmed hade den svenska
marknaden f6r féretagskontroll vid tiden for Old Mutuals bud pé Skandia
forflyteats frin 9o procent till 66 procent.

Old Mutual-Skandia-processen speglar ocksa ett antal hindelser som
kan beskrivas som normarbitrage sitillvida att en del aktérer gjorde sidant
som andra, av ett eller annat skil, ansdg som oacceptabelt. Ett exempel
ir den anstillde pa Cevian som i maj 2005 lickte till medierna att Old
Mutual planerade att bjuda mellan 45 och 48 kronor fér Skandia-aktien.
Ett annat exempel var kontakterna mellan Skandias valberedning, sty-
relseledamoten Christer Gardell, den stdrsta aktiedgaren Fidelity och
Skandias ordférande Bernt Magnusson i juli 2005. Ett tredje exempel

var anvindandet av orden “vinligt sinnat” bud och "fientligt”. Nir Old

124



OLD MUTUALS BUD PA SKANDIA

Mutual f6rst tog kontakt med Skandia var det tydligt att de sokee styrel-
sens stdd. Nir diremot stodet uteblev presenterade de budet i alla fall.
Det gar bara att spekulera i vad som hint om Old Mutual frin bérjan
sagt att ett bud skulle presenteras oavsett vad styrelsen tyckee. Ett fjirde
exempel utgors av ordférandens och vice ordférandens relation med
investmentbanken Morgan Stanley som inte var fullt ut kommunicerad

till hela Skandias styrelse.

Sammanfattning

Old Mutual-Skandia-affiren var resultatet av en av de stdrsta internatio-
nella budstriderna i Europa under den senaste hdgkonjunkturen. I ljuset
av den globala krisen 20082012 kan affiren fungera som exempel pa
vilka brister som finns pd den svenska kapitalmarknaden nir det giller
dess formdga att frimja ett lingsiktigt virdeskapande i de stora foretagen.

Old Mutuals fientliga bud pa Skandia 2005 sker under en period
nir Sverige blivit del av en globaliserad kapitalmarknad och investerarna
agerar i enlighet med en finansiell portféljallokeringslogik snarare in
traditionell industrikapitalism. Nirvarande aktdrer och krafter avviker
samtidigt frin idén med den "effektiva marknaden f6r foretagskontroll”.
Utfallet av budstriden aterspeglar mest den “informella bolagsstyrnings-
hierarki” som beskrivs, bestiende av mellanhinder som investmentbanker,
institutionella investerare och insiders i styrelserummet.

Affiren speglar ett Skandia som fastnat i ett nit av motstridiga krafter
under dominans av de aktorer som visade sig bist skickade att dra fordel
av dessa; det var ett uppkop som drevs fram med hjilp av amerikanskin-
spirerade investmentbanker och med Londoninspirerade uppkédpsregler,
anpassade till den svenska aktiebolagslagen. Forloppet paverkades ocksd av
kortsiktighet hos vissa dgargrupper dir speciellt institutionella investerare
foljde en finansiell placeringslogik dir Skandia-aktier avyttrades som en
konsekvens av indextinkande snarare in utifrin vad som var virdeska-

pande f6r det aktuella bolaget Skandia.
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VW, MAN och Scania

Kapitlet behandlar den tyska lastbilstillverkaren MAN:s bud pa Sca-
nia den 16 september 2006. For att fulle ut forstd aktdrernas beteende
gér beskrivningen tillbaka till 1997. Hela hindelseforloppet berdrde sex
foretag: Scania, Investor och Volvo i Sverige samt MAN, Porsche och
Volkswagen i Tyskland. Dirtill berordes olika institutionella placerare och
radgivare som investmentbanker och jurister. Affiren involverade dven
offentliga tillsynsmyndigheter i Tyskland och Sverige, EU-kommissionen,
en rad politiker och medier.

AfFiren, som handlar om ett svenskt borsbolag med klassisk kontrolli-
garstruktur med roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier, illustrerar hur
import av regler frin ett land till ett annat endast fungerar om regeln passar
vil in i den nya institutionella miljon eller om hela bolagsstyrningsmodel-
len importeras. Om systemen inte ir likvirdiga ppnas det for arbitrage,
dir den aktdr som bade dr bist "skyddad” frin andra budgivare och har
formaga act hitta kryphdl i regelverk och styrmodeller vinner. I det hir
fallet var det Volkswagen som skyddades av en gyllene aktie, dir en tysk
delstat kunde blockera ett kontrolldgarskifte och forlita sig pa tysk bolags-
styrning och dirmed systematiske franga idén med budplikt. Ddrmed kom
utfallet att avvika kraftigt frin teorin om en férment effektiv marknad

for foretagskontroll.
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Bakgrund

Den globala lastbilsindustrin pibérjade en konsolidering pa 1970-talet
och under de efterféljande 20 dren drogs antalet sjilvstindiga tillverkare
ner frin 25 till 6-7 stycken (tabell 10.1). Varen 1998 gick den tyska last-
bilstillverkaren Daimler, med mirket Mercedes, ihop med amerikanska
Chrysler. Jakten pa verklig skalekonomi pressade konkurrenter att sjilva
stirka sig genom samgdenden. En typisk uppkdpskandidat fanns i MAN,
ett borsnoterat tyskt industrikonglomerat med en lastbils- och bussdivi-
sion, MAN Nutzfahrzeuge.

MAN:s dgarbild dominerades av tyska banker och férsikringsbolag,
en form av korsigande som styrt det tyska niringslivet alltsedan slutet av
andra virldskriget, den sd kallade Deutschland AG-modellen. Runt mil-
lennieskiftet tryckte omvirlden pd for ace f3 till stdnd en uppluckring av
systemet och fa det tyska niringslivet act mer fokusera pa angloamerikansk
aktiedgarorienterad bolagsstyrning. Fér MAN skulle en 6ppen dgarbild
rimligen locka till sig fientligt sinnade aktiefigare med ambition att driva

fram en uppdelning av bolagsgruppen.

Tabell 10.1. Stora lastbilar, global marknadsandel, 1996 (procent).

USA Marknadsandel Europa Marknadsandel
Freightliner/ Ford 38 Mercedes 18
Paccar 22 Volvo 16
Navistar 17 Scania 15
Mack 12 MAN 12
Volvo 9 lveco 12
Renault M
Brasilien Marknadsandel DR 2
Scania 38
Mercedes 29
Volvo 28

Killor: Arsredovisningar.
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Aven Volkswagen kinde av pressen fran aktieigare och hotet om ett
fientligt bud. Den tyska fordonsgruppen hade éver 300 0oo anstillda,
tveksam lonsamhet och pressad aktiekurs. Kring millennieskiftet kontrol-
lerade den tyska delstaten Niedersachsen ungefir 20 procent av aktierna i
VW. Med stdd av en speciell lag, den sa kallade Volkswagenlagen, fanns
en gyllene aktie som gav Niedersachsen ritt att blockera ett eventuellt
uppkép.I EU hade bedémt konstruktionen som otillbérlig och arbetade
nu for att f3 bort den gyllene aktien.

Ur ett bolagsstyrningsperspektiv styrdes VW av en allians bestiende
av Niedersachsen, fackforbundet IG Metall, VW:s hégsta ledning med dr
Ferdinand Piéch, férst VW:s vd och sedan dess ordférande. Runt millen-
nieskiftet kimpade de gemensamt for att fa behélla den gyllene aktien. De
fick stod av den tyske férbundskanslern Gerhard Schréder som i sin tidi-
gare roll som statsminister for Niedersachsen varit ledamot i VW.s dver-
styrelse. I bakgrunden figurerade dven Porsche AG, familjeféretaget dir
makten delades mellan dr Ferdinand Piéch och négra av hans sliktingar.
Bolagen Porsche och VW hade 4ven en del produktsamarbeten. Porsche
dgde en mindre aktiepost i VW. I Sverige fanns Scania, en sjilvstindig,
l6nsam nischtillverkare av tunga lastbilar som ingtt allianser med andra
branschaktdrer for att nd skalekonomi och sinka tillverkningskostnaderna.
Kontrollen 6ver Scania utdvades via ett ask-i-ask-igande dir makten
sikrades genom en pyramidstrukeur med hjilp av roststarka A-aktier
som igdes av ett holdingbolag, vilket i sin tur kontrollerades med hjilp
av roststarka A-aktier som #gdes av en stiftelse. I fallet Scania utgjordes
holdingbolaget av Investor och stiftelsen av \Wallenbergstiftelserna.2

Efter en tid som heligt dotterbolag till Investor terintroducerades
Scania pa bérsen 1996. Investor hade kvarstatt som dgare med drygt 45
procent av kapital och roster. Under 1998 bestimde sig Investor for att
avyttra resten av Scania for att frigora kapital for investeringar i den vid
tiden sd populira I'T- och telekomsektorn. VW var en gammal affirspart-
ner till Scania och sags som en naturlig kdpare av aktieposten.

Under 1998 talade VW:s vd, dr Piéch, 6ppet om att VW var intres-
serat av att kopa bdde Scanias och MAN:s lastbilsdivision. Men det gick

inte att komma &verens om priset. Det limnade en 8ppning f6r Volvo,
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Sveriges andra stora tillverkare av lastbilar. Volvos vd Leif Johansson hade
nirmat sig Wallenberg for samtal om samgiende mellan Volvo och Scania.
Scanias vd Leif Ostling var skeptisk; han trodde inte pa logiken bakom
ett samgdende mellan tv sa likartade produkter som dirtill var direkta
konkurrenter pi minga marknader.’

I ett fientligt nirmande, den 15 januari 1999, kdpte Volvo 13 procent
av aktierna i Scania. Som siljare stod olika svenska institutionella place-
rare. Direfter foljde en rad delikata turer och den 6 augusti kunde Volvo
offentliggdra kdpet av Investors resterande aktier i Scania fér 315 kronor
per aktie, nira nog en fordubbling av priset jimfort med de 180 kronor
som aktien noterats fér i samband med bérsnoteringen tre 4r tidigare.
Investor skulle ha en tioprocentig dgarandel i den nya konstellationen.
I budet virderades Scania till 60 miljarder kronor. Den sammanslagna
Volvo—Scania-gruppen skulle tillverka 125 ooo fordon. Nu kvarstod bara
klartecken frin EU-kommissionen. Scanias vd Leif Ostling var 6ppet
besviken men valde trots det att kvarsté i den nya konstellationen.

Under hésten 1999 flyttade Scania-chefer till Goteborg, bland dem
Scanias tekniska direktor Hikan Samuelsson, som ofta beskrevs som kron-
prins till vd-posten i Scania. Samuelsson skulle leda integrationsarbetet
av Scanias och Volvos lastbilsdivisioner. Samuelsson hoppade dock av i
februari 2000 for att i stillet ta 6ver som hogsta chef for tyska MAN:s
lastbilsdivision, MAN Nutzfahrzeuge. Den 14 mars beslot EU att stoppa
det planerade samgiendet mellan Volvo och Scania.

Beskedet mottogs med besvikelse av Investors och Scanias aktiedgare.
Volvo hade bjudit 315 kronor per aktie. Fér Volvo, som i genomsnitt beta-
lat 266 kronor per aktie for 31 procent av résterna (45 procent av aktierna)
i Scania, skulle forlusten hamna pa 3-3,5 miljarder kronor. Samtidigt skulle
Investor bli kvar med sina Scania-aktier, men utan en affir (figur 10.1).

Volvo valde nistan omedelbart att i stillet ga ihop med lastbilsdivi-
sionen hos det franska statskontrollerade Renault, Renault RVI, inklusive
dess amerikanska fordonsmirke MACK. Ett avtal tecknades viren 2001
som gav Renault 20 procent av résterna i Volvo.* Investor agerade nista
lika snabbt och silde 34 procent av rosterna (18,7 procent av kapitalet) i

Scania till VW. Det betydde att VW:s innehav i Scania skulle understiga
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Figur10.1. Agarbilden i Scania 1999 och 2000. Réster (kapital) i procent.

Niedersachsen 18 (12,7)
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Wallenberg Volkswagen Volvo
Investor
Mars 2000
34(187) Januari 1999
12,8(16) Sommaren 1999
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Scania

4o-procentsgrinsen for budplike, i enlighet med den f6rsta EU-anpass-
ningen av de svenska uppképsreglerna 1999. Investors post av roststarka
A-aktier saldes for 370 kronor, ungefir 100 kronor éver borskursen. Inves-
tor skulle ligga kvar med en aktiepost om 16 procent av rosterna i Scania
(12,8 procent av kapitalet).

P4 presskonferensen beskrev VW:s vd, dr Piéch, Scania som virldens
frimsta lastbilstillverkare: "vigarnas konung”. Scanias vd Ostling sade sig
vilkomna en affir. Minoritetsaktiedgarna klagade pd Wallenbergsfirens
agerande men utan att fi gehor.

For Volvos del foljde en ling period med forsok att uppfylla kommis-
sionens krav pd en avyttring av Scania-aktierna. Det skulle dréja dnda till
2004, di Volvo delade ut sina Scania-aktier till Volvos aktieidgare genom
ett nystartat investmentbolag Ainax (Scania baklinges). Direfter foljde en
rad okonventionella aktiviteter frin Wallenbergsfiren, inklusive aktiekdp
i Ainax och ett samgdende mellan Scania och Ainax (mer om det i kapi-
tel 13 om budplikt). Ar 2006 hade Wallenbergsfiren nitt en dgarandel i
Scania pd strax under 30 procent av résterna (en anpassning till den nya

budpliktsgrinsen i EU:s uppkopsdirektiv).

130



VW, MAN OCH SCANIA

MAN planerar for samgdende

Under 2002 pibérjade MAN och Scania ett industriellt samarbetsavtal
kring komponentproduktion. Tva r senare utsags Hakan Samuelsson till
chef fore hela MAN-gruppen. I bérjan av 2005 salde huvudigarna bakom
MAN, en grupp tyska finansinstitutioner, samtliga aktier via Frankfurt-
bérsen, varefter dgarbilden i MAN var helt ppen. En del hedgefonder
tryckte pé for en uppdelning av MAN:s fem verksamheter och Samuels-
son var pressad att lyfta resultatet f6r gruppen. Samtidigt utvecklades
inte samarbetet mellan MAN:s lastbilsdivision och Scania i enlighet med
MAN:s forvintningar. I december 2005 vinde sig Samuelsson till Ostling
och foreslog att de tvé lastbilsbolagen skulle gi samman i stillet for att
gemensamt driva kostnadsbesparingar och expansionsstrategi. Ostling
sade nej, han tekade infér tysk bolagsstyrning och ville inte heller att
Scania slogs ihop med ett lastbilsféretag som var dotterbolag i en tysk
koncern.

Ostlings nej stoppade inte MAN:s planer. Vintern 2006 forberedde
Samuelsson ett bud pa Scania. Radgivare kontaktades. Ostling fick vetskap
om MAN:s planer. I mars skickade Scania ut ett kryptiskt pressmedde-
lande om att det industriella samarbetet med MAN avbrutits. I maj fick
Scanias finanschef sparken och senare framkom det att han varit positiv till
en affir med MAN. Nu bytte MAN strategi och bérjade i stillet bearbeta
Scanias huvudigare VW och Investor. MAN anlitande Greenhill, en liten
investmentbank som med aggressiva metoder pa kort tid lyckats sl sig
in pé den tyska marknaden.

En central person i arbetet var MAN:s ordférande, dr Eckhardt
Schultz, vd for stdljicten Thyssen Krupp som hade VW som storsta
kund och dirmed nira kontakt med VW:s vd, dr Bernd Pischetsrieder. I
Sverige anlitades Handelsbanken, Scanias husbank och den ena av de tva
affirsbankerna. Teamet pa Handelsbankens investmentbank hade tidigare
arbetat pi SEB som radgivare till Scania i samband med bide Volvo- och
Ainax-affirerna och var dirfor vil insatt i verksamheten. Handelsbankens
investmentbanker skulle nu dvertala Investor, med vd Borje Ekholm och

representanter for slikten Wallenberg, att delta i en strukcuraffr.
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Figur10.2. Budstriden kring Scania. Kronor.
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Den 12 juli 2006 presenterades ett konkret affirserbjudande for Investors
vd. MAN skulle betala 442 kronor kontant per Scania-aktie, vilket virde-
rade Scania till nirmare 9o miljarder kronor, 30 procent éver ddvarande
borskurs. Ekholm lovade dterkomma. Frin Tyskland kom samtidigt sig-
naler om att VW var positivt till en affir dar VW skulle kvarstd som dgare
i den nya lastbilsgruppen.

Investors vd Ekholm aterkom i bérjan av september med besked
att ndgon affir inte var akeuell. Prislappen var f6r lag. Det fanns ocksa
osikerhet kring tyskt fackligt inflytande i MAN:s styrelse. Dessutom
skulle Scania motsitta sig ett bud frin MAN och sag hellre, om det nu
skulle bli en affdr, att Scania i stillet lade bud pA MAN. Men processen
var redan igdng hos MAN. Den 11 september skickade MAN &ver en
indikativ affirspropa till Investor. Detta lickte ut till aktiemarknaden

och Scania stoppades pd bérsen. Allt verkade orkestrerat. PR-byraerna
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var engagerade och lickorna till olika intressenter, inklusive medierna,
var minga. Pifoljande dag fanns artiklar i flera tidningar om den indu-
striella riktigheten i en affir, att bide Wallenberg och VW sagt ja och att
problematiken kring tyskt fackligt inflytande skulle hanteras genom att
den nya lastbilsjitten omregistrerades till ett nederlindskt Europabolag
(sa kallat Societas Eumpea).s

Det fientliga budet
Nigot gick dnda fel. Wallenbergsfiren kinde sig férolimpad och satte sig

omedelbart pd tviren. Sedan visade det sig att relationen mellan VW:s
vd Pischetsrieder och ordférande Piéch inte var sidan att den forre hade
mandat att stodja ett samgdende mellan MAN och Scania om Wallenberg-
sfiren motsatte sig detta. Det handlade om gamla vinskapsband bade
mellan Piéch och Wallenbergs alderman, Peter Wallenberg, och mellan
Ostling, Peter Wallenberg och Piéch. MAN hamnade dirmed i ett klas-
siskt dilemma. Om det planerade budet drogs tillbaka skulle MAN med
sin dppna dgarbild utsitea sig for uppkdp, pd finansmarknadsjargong
“sdttas i spel”.

Eftersom hot om bud och styckning var en realitet valde MAN, for
att skydda sig, att fullfolja budet. Erbjudandet, virt nirmare 9o miljarder
kronor, presenterades offentligt mandagen den 18 september, dd som det
storsta kontantbudet ndgonsin pa ett svenskt borsforetag. Samuelsson
talade om synergier virda fem miljarder kronor. For att stirka forhand-
lingspositionen hade MAN képt Renaults s-procentiga aktiepost i Sca-
nia. Att budet var fientligt stod klart, och Scanias styrelse tackade ocksa
omedelbart nej.

Sedan féljde en period med ryktesspridning, utspel och offentliga
brak. Tidningarna skrev att Scania planerade ett motbud och att Investors
riskkapitalbolag EQT skulle engagera sig. P4 en triff med institutionella
investerare talade Ostling om fantastiska utsikter fr Scania i bland annat
Osteuropa — en framtidsvision som knappast lit sig forvandlas till en enkel
forhandling om ett pris framriknat pa ett Excelark. Aven Scanias fackliga

representanter kom att spela en roll. Tyska arbetsmarknadslagar gjorde att
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facket misstrodde budskapet om samgiende pa lika villkor, &ven om den
nya konstellationen antog en europeisk bolagsstruktur. Wallenbergsfiren
talade om synergier pa tio miljarder kronor, vilket enligt sfirens synsitt
borde betinga ett betydligt hogre budvirde 4n det som presenterats.

P4 Frankfurtbérsen och Stockholmsbérsen dkte MAN- och Scania-
aktierna jojo. I en intervju med den brittiska affirstidningen Financial
Times i slutet av september sade VW:s vd Pischetsrieder att han princi-
piellt var for ett samgdende mellan MAN, Scania och VW:s egen last-
bilsverksamhet i Brasilien men att han uppmanat MAN att dra tillbaka
sitt fientliga bud.

I bérjan av oktober tog affiren en ny vindning. VW dék upp som
kopare av 15 procent av aktierna i MAN (figur 10.3). Dirmed skulle VW
garanterat f 25 procent av aktierna i ett sammanslaget MAN-Scania.
VW skrev i ett pressmeddelande att affiren skulle stétta det planerade
samgdendet mellan MAN och Scania, MAN vilkomnade VW som ny
stordgare och ryktet gjorde gillande att Wallenbergsfiren kunde tinka
sig silja sina Scania-aktier for dver 500 kronor, vilket skulle ge Scania
ett sammanlagt borsvirde pa 6ver hundra miljarder kronor. I slutet av
oktober képte VW fler MAN-aktier och aktieposten nidde 20 procent
samtidigt som VW fick den tyska finansinspektionens tillstdnd att kdpa
upp till 30 procent, grinsen for tysk budplikt.

MAN hojer insatsen
Pressen paA MAN okade. P4 kvillen den 5 november kdpte MAN ytter-

ligare 11 procent av aktierna i Scania. Affiren beskrivs som en klassisk
midnattsstrid dir en grupp handlare pa kvillstid fick till uppgift att ringa
runt till mojliga siljare av Scania-aktier. MAN betalade 475 kronor per
aktie och bland siljarna dterfanns flera svenska institutionella investe-
rare, inklusive Alecta (den korporativistiska pensionsfonden som drevs
gemensamt av Svenskt Niringsliv och flera tjinstemannaférbund). Scanias
styrelse forkastade dock dven det nya hégre budet. Dagen efter publice-
rades MAN:s stora prospekt kring budet pa Scania.
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Samtidigt spreds rykten om att MAN var pa vig att kdpa en del av
den tyska delstaten Niedersachsens aktier i VW f6r att med dr Pischets-
rieders goda minne skapa en koalition for att skydda VW mot Porsche
och dr Piéch (beskrivs nedan). Aven hir gick nagot snett och i stillet
for en affir — som aldrig bekriftats — lyckades Piéch den 7 november
tvinga bort Pischetsrieder fran vd-posten i VW. Till ny vd utsigs Martin
Winterkorn, vid tillfillet vd f6r VW:s framgangsrika bilmirke Audi och
allmiint beskriven som nira lierad till dr Piéch.

Samma dag, den 7 november, flaggade Investor for att ha képt yteer-
ligare 0,3 procent av kapitalet och 0,7 procent av résterna i Scania. For-
virvet var en symbolisk markering eftersom sfiren dirmed bade passerade
30-procentsnivin for budplikt och betalade 519 kronor per aktie, langt
over MAN:s bud pa 474 kronor per aktie. I ett uttalande fran Aktiemark-
nadsnimnden den 17 december beviljades Wallenbergsfiren undantag frin
budplikt, eftersom "maktbalansen mellan Wallenberg och VW inte hade
rubbats” och dirmed inte minoritetens tilltro. I forsvarsdokumentet frin
Scanias styrelse virderades samtidigt Scania till dtminstone 557 kronor
per aktie, 111 miljarder kronor.

Det blev ytterligare nagra turer men i januari 2007 stod det klart att
MAN:s stod fran VW var borta och att Wallenbergsfiren var orubblig.

Figur 10.3. Agandet i Scania 11 november 2006. Roster (kapital) i procent.
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Investor
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Killa: SIS Agarservice (2006).
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Den 23 januari drog MAN formellt tillbaka budet. MAN blev dock kvar
med en aktiepost i Scania och VW med en aktiepost i MAN.

MAN valde nu i stillet att pd egen hand fortsitta att avyttra sidoverk-
samheter for att fokusera pé lastbilar och viixa i Kina, Indien och Ryssland.
I december 2008 képte MAN ut VWs lastbils- och bussverksamhet i
Brasilien och tog klivet upp till virldens tredje storsta lastbilstillverkare
efter Volvo och Daimler—Chrysler.

Utfallet av MAN-Scania—VW-kampen stirkte dr Piéchs make som
ordférande i VW, samtidigt som en rad andra héga chefer under make-
kampens gang fitt limna sina positioner pi de tre lastbilsbolagen. Aven

finansiella ridgivare offrades, bland annat pd Handelsbanken.

Volkswagens roll
Efter att MAN:s bud pd Scania fallit stod Volkswagen i fokus. Vintern

2007 vinde sig VW till Aktiemarknadsnimnden med en propa om att fa
oka rostandelen i Scania frdn 34 till 49,9 procent utan att utdsa budplike.
Nimnden beviljade ett undantag. I mars annonserade VW att de 6kat
sin dgarandel fran 18,7 till 20,03 procent, motsvarande 35,51 procent av
rosterna. Enligt Aktiemarknadsnimnden medférde inte aktiekdpet ndgon
faktisk forindring av dgandet i Scania eftersom maktbalansen mellan
Wallenbergsfiren och VW inte rubbades.

Marknadsaktdrerna reagerade med forvining. Berdrda minoritets-
aktiedgare valde dndi att inte ta upp frigan. Det berodde pa att Wallen-
bergsfiren samtidigt deklarerat att de som storigare i Scania avsdg att ta
sitt ansvar for kollektivet av aktiedgare och agera i samtliga aktiedgares
intresse (som det uttryckligen formulerades i kvartalsrapporten som pre-
senterades i april 2007).

Vid tidpunkten fér Scanias drsstimma den 3 maj 6kade VW sin dgar-
andel i Scania till 34,6 procent av rosterna. Tillsammans med MAN:s
rostandel pd 14,8 procent nadde det tyska rostetalet ddrmed 51,2 procent.
Winterkorn valdes till ny ordférande och Investors vd Ekholm tog rollen
som ny vice ordforande. VW stirkte dven sin nirvaro i MAN. Vid tid-

punkten f6r arsstimman i maj 2007 blev Piéch ny ordférande efter Schulz,
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som klev ner dill vice ordférandeposten. Ytterligare tvi VW-ledaméoter
valdes in i MAN:s styrelse.

I bérjan av hésten 2007 testade VW dterigen grinsen for de svenska
budpliktsreglerna, den hir gingen genom att friga om det accepterades att
MAN och VW sags som tvi oberoende aktorer trots dgarkopplingar samt
om VW i enlighet med de svenska budplikesreglerna kunde tillatas kopa
flera akdier i Scania dven over so-procentsgrinsen. Aktiemarknadsnimn-
den var 4terigen tillmétesgiende bland annat genom att lata undantaget
fran budplikt dven innefatta VW:s relation till MAN. Medierna skrev om
Aktiemarknadsnimnden och citerade oférstéende investerare och analy-
tiker. Men 4terigen behéll omvirlden sitt lugn, forvissad om ate s linge
Wallenbergsfiren kvarstod som investerare skulle minoritetsaktiedgarnas
intresse bevakas. Den hir gingen hade dock Wallenbergsfiren sina dubier
rorande nimndens hantering av VW:s aktiviteter.

I rapporten for tredje kvartalet, som kom den 11 oktober 2007, skrev
vd Bérje Ekholm att Investors affirsidé inte var att vara storsta mino-
ritetsigare. Investor skulle frsoka arbeta for en langsiktig industriell
16sning foér Scania, samtidigt som Investor skulle férséka maximera
avkastningen till sina aktiedgare, och inte lingre samtliga aktiedgare — som
det hade sttt att ldsa i vdrens deldrsrapport. Strax fére jul 2007 dkade
MAN sin dgarandel i Scania fran 14,8 till 15,6 procent av kapitalet. Bland
de aktiedgare som tagit chansen att silja attraktiva roststarka A-aktier i
utbyte mot B-aktier var Swedbanks aktiefonder. I en kommentar i bérjan
av 2008 klagade Investors vd Ekholm offentligt éver konsekvenserna
av Aktiemarknadsnimndens tolkning av budpliktsregeln. Den kunde
enligt Ekholm leda till att VW efter varens arsstimma fick full kontroll
over Scanias styrelse.

Under négra veckor i januari och februari 2008 pagick samtal mellan
VW och Investor. Ryktesspridningen pé aktiemarknaden var omfattande
och prisgapet mellan den réststarka A-aktien och den rostsvaga B-aktien
okade. MAN képte ytterligare aktier och nddde dill slut en dgarandel pa
17 procent. Nu var det pensionsbolaget AMF’, som bytte hégt virderade
A-aktier mot lidgre virderade B-aktier. Ordf6rande for fackforbundet IF
Metall klagade pa att AMF:s ledning saknade kompetens att agera utifrin

137



KAPITEL 10

ett langsiktigt intresse for svensk industri. Den var i stillet fokuserad pa
kortsiktiga vinster och handel.

Den 3 mars 2008 kopte VW samtliga Wallenbergsfirens aktier i
Scania. VW:s investering viixte i ett slag till 37,7 procent av kapitalet och
68,6 procent av rosterna. Till detta kunde liggas MAN:s dgarandel pa
13,2 procent av kapital och 17 procent av roster. VW dgde dven 28,7 pro-
cent av kapitalet och 29,9 procent av rosterna i MAN. VW betalade 200
kronor per Scania-aktie, motsvarande en budpremie pa 33 procent. Aven
denna ging fick VW ett undantag frin budpliktsregeln.” Den hir gingen
reagerade minoritetsaktiedgarna i Scania med bestortning. Scania-aktien
foll s lagt som till 134 kronor, vilket kunde tolkas som att VW betalat en
premie pd 44 procent for Wallenbergsfirens aktier. Uttalanden fran VW
var vinligt sinnade. VW hade betonat att syftet med kdpet var att tydlig-
gora den langsiktiga aktiedgarstrukturen i Scania. VW:s vd Winterkorn
lovade att foretaget fullt ut skulle folja svensk bolagsstyrningspraxis med

stark representation av oberoende ledaméter i Scanias styrelse.

Efterspel
I utvecklingen av Scania~MAN-affiren spelade dven dgandet kring VW

en central roll. Huvudigandet i Porsche var uppdelat mellan delstaten
Niedersachsen, med nidrmare 20 procent av aktierna och en gyllene aktie
med ritt att blockera eventuella bud, och Porsche, som dgde en aktiepost
pa cirka 5 procent. I bérjan av 2005 vinde sig EU-kommissionen till EU-
domstolen for att f4 VW-lagen klassad som illegal skyddsétgird. Direfter
pabérjades ett forsok frin Porsches sida att ta kontroll 6ver VW. Genom
en rad kontroversiella och icke-konventionella transaktioner, inklusive
riskfyllda terminsaffirer pd toppen av finansbubblan 2008, lyckades Por-
sche ta full kontroll dver VW. Men da hade Porsche riddats frin konkurs
av tyska staten och arabemiratet Qatar, Porsche och VW fusionerats, en
rad toppchefer frin Porsche limnat och ordféranden Piéch stirke sin
maktposition ytterligare.8

Porsches nirmande till VW hosten 2008 lyfte dven Scania-aktien.

Eftersom dgarbilden i VW indrades skulle till slut budplikten utldsas.
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Porsche, som inte hade nigot egentligt intresse av Scania, presenterade
ett pliktbud strax dver borskurs och fick in 7,9 procent av aktierna och
2,3 procent av rosterna. Aktieposten sdldes omedelbart vidare till VW,
vars dgarandel direfter nidde 49,3 procent av kapitalet och 71,9 procent
av rosterna.

Piéch och VW fortsatte samtidigt att stirka inflytandet 6ver MAN. Vd
Samuelsson, finanschefen och lastbilschefen limnade foretaget i december
2009, officiellt som en f6ljd av en korruptionsskandal inom MAN som
den hogsta ledningen inte fatt bukt med. Ar 2012 var dirmed samroret
cementerat pa tre nivier. VW kontrollerade 75 procent av aktierna i MAN.
VW kontrollerade dven 46 procent av kapitalet (71 procent av rdsterna)
i Scania. VW kontrollerade dirmed direkt och indireke 59 procent av
kapitalet (88 procent av rosterna) i Scania.

Det fanns en intressegemenskap i styrelserna da s av 8 aktiesigar-
representanter i MAN:s 6verstyrelse himtats frain VW. Dessutom var 6
av de 8 bolagsstimmovalda ledaméterna i Scania knutna dll VW. Tva
beskrevs som oberoende, den ena var Peter Wallenberg jr med bakgrund
i Wallenbergstiftelserna, och den andra var affirsjuristen Asa Thunman.

Av ledaméterna satt 4 i styrelserna f6r bAde MAN och Scania. Dessa var

Figur10.4. Agandet i Scania februari 2007 och juni 2012: réster (kapital). Procent.

Aug 2009
Niedersachsen 20 (12,7) Porschefamiljen 53 (33,7)
Porschefamiljen 53 (33,7) Niedersachsen 20 (12,7)
Qatar Holding 17 (16,4) Qatar Holding 17 (16,4)

Feb 2007 Nov 2011

Jun 2012
Volkswagen MAN Volkswagen MAN
30 75
70,9 (45,7) 13,2(17) 70,9 (45,7) 13,2(17)
Scania Scania

Killor: SIS Agarservice; Nachemson-Ekwall (kommande).
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VW:s ordférande Piéch, som ocksé fungerande som ordférande i MAN
och Scania, VW:s vd Winterkorn, VW:s finanschef Hans-Dieter Pétsch
samt Leif Ostling, som limnat vd-posten i Scania for en roll som ansvarig
for VW:s samlade lastbilsverksamhet.

Ostling klev in i bade MAN och Scania som ordinarie ledamot hosten
2012. Det fanns dven personkopplingar pa ledningsniva i de tre lastbils-
bolagen. Forutom Leif Ostling var MAN-chefen Georg Pachta-Reyhofen
ansvarig for att koordinera VW-gruppens motorprogram, en nyckelkom-
ponent i lastbilarna. En ny lastbilschef for MAN himtades frin Scania,
Anders Nielsen. I Scanias ledningsgrupp kom tva frin VW: inkdpschefen
Andrea Fuder och den nye forskningschefen Harald Ludanek.

Den 10 januari 2013 offentliggjorde VW planer pa att ta full kontroll
over MAN genom en si kallad éverenskommelse om resultatdelning,
vilket var i enlighet med tysk lagstiftning och i praktiken betydde att
VW ensidigt kunde diktera villkoren for ett samarbete mellan VW och
MAN, dir den kvarvarande minoriteten erbjéds en garanterad avkast-
ning. Syftet var att 6ka tempot i samarbetet mellan MAN och Scania.
Nir budet presenterades den 21 mars sattes det till 80,89 euro per aktie,
motsvarande en premie pa sju procent, langt under analytikernas for-
vintningar pd 95 euro.

I VW uppgick andelen fria aktier till 39 procent av kapitalet (10
procent av rosterna). I enlighet med den tyska bolagsstyrningskodens
rekommendation, som siger att antalet oberoende ledaméter ska vara
“tillfredstillande”, hade VW en oberoende ledamot och MAN tva. I bida
bolagen fanns kvinnliga ledaméter och dessa var samtliga del av kvoten
oberoende ledaméter och saknade erfarenhet fran fordonsindustrin. I VW
var det svenskan Annika Falkengren, vd for banken SEB, kontrollerad av
Investor och Wallenbergsfiren.

I samband med Scanias bolagsstimma i maj 2013 avvecklade VW
valberedningen, trots att minoriteten 4dgde 38 procent av aktierna till ett
virde av runt 40 miljarder kronor. I enlighet med den svenska bolags-
styrningskodens rekommendationer fanns tvé frin VW oberoende sty-
relseledaméter, men frdn och med drsstimman 2013 satt de pd ett tydligt

mandat frin VW. Detta forfarande mottes av starka protester frin en
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grupp bestiende av 16 institutionella placerare som krivde en detaljerad
redogorelse for styrelsens arbete infor nista arsstimma 2014.

Hosten 2013 paborjade Aktiespararna ett upprop bland medlemmar
och allminhet for att formé de institutionella placerarna att sluta upp
bakom tillsittandet av en sd kallad sirskild granskningsman med uppgift
att kartligga om det forekommit oegentligheter i relationen mellan Sca-
nia och VW, nigot som skulle kunna missgynna minoritetsaktiedgarna

. .9
i Scania.

Analysen av Scania

Like Skandia styrdes utfallet f6r Scania av tre parallella strukturer som
paverkade internationella fientliga bud i den finanskapitalistiska miljon:
den svenska bolagsstyrningsmodellen, kortsiktigheten hos de institutio-
nella placerarna samt forekomsten av arbitrage rérande regler och normer.
I fallet Scania dterspeglar maktkampen 1) skillnader mellan den tyska
intressentmodellen och den svenska dgarstyrningsmodellen, 2) arbitrage
mellan olika uppképsregler, speciellt i samband med regler om budplikt
och kringgdende av normer i sjilvregleringar samt 3) kortsiktighet hos
kontrolldgare och institutionella investerare i deras roll som minoritets-

aktiedgare. Nedan utvecklas detta i detalj.

Skillnader i landers
bolagsstyrningsmodeller
Nationella skillnader i bolagsstyrningsmodeller har haft stor betydelse

for utfallet i maktkampen om Scania. Det péverkade relationen mellan
MAN och Scania, MAN och VW liksom mellan VW och Scania. Den
tyska intressentmodellen med medbestimmande — dir nationella fackliga
representanter sitter med i styrelsen med ritt act blockera vissa beslut
inklusive personalneddragningar och nedliggning av verksamheter — skil-
jer sig fran den svenska fackliga nirvaron i styrelsen som mer handlar om

en allmin rice till information for att kunna paverka beslut som ror de
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anstillda. Aven aktieigarnas inflytande skiljer sig it i de tva modellerna.
Medan svenska styrelseledaméter sitter pa ett tydligt aktiedgarmandat
forslas tyska ledaméter av den gamla styrelsen och viljs in av stimman
pa femdriga mandatperioder.

MAN hade i likhet med Skandia en spridd aktiedgarbas, men dd i en
tysk intressentmilj6 snarare 4n en svensk aktiedgarmiljé. Det framgick
av MAN:s avsikt att omregistrera sig som ett europeiskt foretag (Sociezas
Europea) med ett regelverk som var mer 6ppet for internationella omstruk-
tureringar. Frin det svenska fackets horisont skulle dock inflytandet frin
tyska fackliga representanter bestd, eftersom MAN idven framéver skulle
ha en styrelse bestiende av hilften fackliga foretridare. Dirtill skulle
redan tecknade avtal som garanterade anstillningstrygghet vid vissa tyska
fabriker fortsitta att gilla.

Den tyska intressentmodellen slog dven igenom i agerandet hos
MAN:s ordférande, som bide arbetade for att behélla MAN:s konglome-
ratliknande struktur och dess huvudkontor i den tyska delstaten Bayern.

Styrelsen i Scania sade sig agera i samtliga aktiedgares intresse nir
de tackade nej till MAN:s erbjudande. Eftersom VW fatt ett undantag
fran budplikt kom tillimpningen av budplikt i Scania dock mest att
dterspegla ett kringgiende av regler dir en utebliven budpremie i stil-
let kanaliserades till Wallenberg och Investor, som dirmed tillskansade
sig ekonomiska fordelar pA minoritetens bekostnad. Det fanns dven en
delikat bolagsstyrningstvist bakom VW:s styrelsebeslut att sparka sin vd
Bernd Pischetsrieder hosten 2006. Dennes arbete med att lyfta foretagets
l6nsamhet i aktiedgarnas intresse — mot fackets intresse — exploaterades av
ordféranden Ferdinand Piéch, nir han med stdd av facket bade lyckades
fa bort Pischetsrieder som vd och stirka sin egen makt éver VW.

I Scanias styrelse, som hade representanter bade frin Wallenberg-
sfiren och VW, speglade VW:s kop av Wallenberggruppens roststarka
A-aktier den konflikt som kan uppstd mellan kontrolligare och mino-
ritetsaktiedgare. Den svenska bolagsstyrningsmodellen bygger pé att
minoritetsaktiedgarna har tilltro till kontrollaktiedgarens intentioner att
verka i samtliga aktiedgares intresse. Sa var inte fallet nir Investor och

Wallenbergstiftelserna silde sina aktier med premie till VW 2008 sam-
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tidigt som minoriteten blev utan. Wallenbergsfirens roll blev tredelad:
1) i styrelsen skulle ledaméterna agera i samtliga aktiedigares intresse, 2) i
Investor skulle ledaméterna agera i samtliga Investors aktiedgares intresse,
vilket innefattade Wallenbergstiftelserna som 3) dven dgde aktier direke i
Scania. Det forsvarsdokument som Scanias styrelse tog fram tillsammans
med investmentbanken Morgan Stanley hjilpte dirmed inte bolaget nir
VW valde att agera pd egen hand.

Andra exempel pd skillnader i bolagsstyrning mellan Sverige och
Tyskland giller hur styrelseledaméter rekryteras. VW:s vd Martin Win-
terkorn lovade i samband med forvirvet av Wallenbergsfirens aktier 2008
att VW skulle agera i enlighet med den svenska bolagsstyrningskoden.
Detta upphérde i samband med arsstimman 2010, dd VW gick emot de
tva institutionella placerarna i valberedningen, uteslét den oberoende vice
ordféranden Staffan Boman och nominerade en representant frain VW
i dennes stille, varefter bade ordférandeposten och vice ordférandepos-
ten representerades av VW-min. VW nominerade 4dven en oberoende
ledamot med juridisk expertis. Detta ir vanligt fSrekommande i tyska
styrelser men inte i svenska, dir styrelsens sekreterare férvintas ha juri-
disk kompetens. De 6vriga tvd oberoende ledaméterna blev Investors
vd Bérje Ekholm och Peter Wallenberg jr fran Wallenbergstiftelserna,
representanter fran den investerargrupp som sélt sina aktier tva ar tidigare.
De tvi institutionella ledaméterna, frain Swedbank och Alecta, limnade
valberedningen i protest.

VW hade dirmed full kontroll 6ver Scanias styrelse, ett tydligt brott
mot andemeningen i den svenska sjilvregleringen och bolagsstyrningsmo-
dellen. Nidr VW viren 2013 4ven beslot att avveckla valberedningen var det
mest en bekriftelse pa den redan rddande maktutévningen. Minoriteten

i MAN hade en snarlik upplevelse av VW:s maktutévning.

Norm- och regelarbitrage

Ett exempel pd regelarbitrage i samband med Scania-fallet baseras pa
forekomsten av en gyllene aktie i VW. VW kunde med stod av Nie-
dersachsens aktieinnehav képa aktier i bide Scania och MAN utan att
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bekymra sig dver att i sin tur bli utsatt for ett fientligt bud. Det blev till en
kulturell och moralisk friga nir maktkampen forflyttades frin bolagsnivan
(ledningarna i Scania, Volvo, MAN och VW) till 4garna (kontrolligarna
representerade av dr Piéch i VW och Peter Wallenberg sr, dldermannen i
Wallenbergsfiren). Utvecklingen kan ocksd beskrivas som en agentkonflike
dir kontrolldgare och minoritetsaktiedgare gtt fran att verka i en miljo
som tidigare dominerats av tillit mellan olika intressentgrupper (styrning
via banksektorn i Tyskland och ett system med A- och B-aktier i Sverige)
till en miljo styrd av den rationalitet som dominerar aktiedgarkollektiv i
den finanskapitalistiska miljén.

Scania-affiren innefattar dven arbitrage kopplat till regeln om bud-
plike. Sammantaget involverar hela affiren, Porsche, VW och MAN
inkluderade, ett tjugofemtal kringgienden av idén med budplikt. En
del 81l inom ramen for si kallade krypande uppkép (creeping takeover),
dir mindre aktiekép gors och man slipper flagga. Aven samrére mellan
aktiedgargrupper fringicks genom att flaggningar uteblev (som i fallet
med Wallenbergsfirens forvirv av aktier i det O-listenoterade Ainax eller
Porsches férvirv i V). Vid ett antal tillfillen beviljade Aktiemarknads-
nimnden undantag pd sitt som var svira att forsta for minoritetsaktied-
garna. Overlag var intrycket att nimnden hellre beviljade undantag for
redan engagerade aktorer 4n tog hinsyn till allméinhetens tilltro till borsen.

Tveksamheten kring budplikt och VW:s gyllene aktie kan ses som
en illustration av den etablerade elitens (insiders) roll i en demokratisk
process nir EU:s regler tillimpas pa en nationell marknad. Wallenberg
och Piéch, tva representanter for den europeiska modellen med kon-
trolligare, var engagerade i utformningen av regelverket och kom sedan
dessutom att bli exempel pa hur samma regelverk kunde kringgas. Wal-
lenbergsfiren och Piéch var bada aktiva nir uppképsdirektivet drogs
igenom EU-parlamentet. Bada piverkade den nationella lagstiftningen

och sjéilvregleringen.II
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Konflikter mellan kontrolldgare och
institutionella placerare

Scania-affiren innehaller ocksa en rad situationer dir institutionella place-
rare pa olika sitt bidrog till att underlitta de olika férvirven. Det giller allt
fran institutionella placerare som salde aktier till Volvo 1999 (tvd svenska
AP-fonder salde) och deltagare i MAN:s “midnattsrid”, pa bérsjargong,
i november 2006 (nir pensionsbolaget Alecta salde sina aktier) till det
omfattande arbitraget mellan A- och B-aktier i slutet av 2007 och bérjan
av 2008 (av Robur Swedbanks aktiefonder och pensionsbolaget AMF).
Arbitragestrategier fanns dven i MAN och VW i samband med Porsches
terminsaffirer. Det dr virt att papeka att svenska institutionella placerare
under hela perioden, frin 1999 och framit, aldrig kdpte fler aktier i Scania
— inte ens nir Volvo aktivt sdkte képare till sin aktiepost.

Fran de institutionella placerarnas perspektiv, och med Scania som
praktikfall, ser kommissionens arbete med att skapa lika spelregler for att
underlitta internationella affirer vid en forsta anblick ut att ha varit fram-
gangsrikt. Fran kontrolligarperspektivet diremot ser de institutionella
investerarnas agerande ut att ha varit styrt av portfoljallokeringsmodeller
och indextinkande, i syfte att n kortsiktig portféljavkastning snarare in
verkligt virdeskapande i bolaget som man investerat i. Effekten blev att
det var de kontrollaktiedgare som hade bist forutsittningar att hantera
maktspelet pa finansmarknaden som vann maktkamperna. I fallet Scania
var det ledningsteamet som var lojalt mot VW:s ordférande dr Piéch som
blev den obesegrade dktenskapsférmedlaren i lastbilsbranschen.

Min uppfattning ir att Investor och Wallenbergsfiren agerade pa ett
sitt som riskerar att undergriva fortroendet for aktiemarknaden. Detta
illustreras av de institutionella placerarnas uppfattning att Investor gitt
bakom ryggen pd dem och gynnat sig sjilv vid ett antal tillfillen. Forsta
gangen var i samband med f6rsiljningen av Scania-aktier till VW, efter
det att kommissionen blockerat samgiendet med Volvo 2000. Det andra
tillfallet var Ainax-affiren och det tredje intriffade i samband med forsilj-
ningen till VW 2008. Noterbart ir att Investor dndrade sprakbruket i sin

kommunikation till investerarna vid ett antal tillfillen 2006—2008, frin
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att agera i samtliga aktiedgares intresse till att agera i Investors aktiedgares
intresse.

Investmentbankerna spelade en tydlig roll som mellanhinder i Scania-
affiren. Handelsbanken hjilpte till i forberedelserna for MAN:s fientliga
bud pa en av bankens storre foretagskunder och bidrog med att finansiera
budet. Ett annat exempel 4r miklarna pd Swedbank, som iscensatte gry-
ningsriderna pa Scania 1999 och miklarna pA Handelsbanken och Citi-
bank som koordinerade kdpen i Scania hosten 2006. Ett tredje exempel
ir bankkonsortiet som verkstillde Porsches termins- och optionsaffirer
i VW hésten 2008.

Sammanfattning

Scania-affiren beskriver vil avsaknaden av likformighet i Europas bolags-
styrningsmodeller. Aktdrerna som var involverade i Scania-affiren behévde
forhalla sig till ett férindrat insticutionellt ramverk som paverkades av
overgdngen fran en miljo med kontrolldgare, som var forankrade i ett
lokalt sammanhang, till internationellt verksamma, institutionella pla-
cerare, som var lojala mot kapitalmarknadens fokus pa aktieigarvirde.
Scania-fallet och utfallet av MAN:s fientliga bud p Scania 2006 speglar
ocksd en foretagskamp, dir det institutionella ramverket i finanskapita-
lismen (investmentbanker, jurister, kortsiktiga institutionella investerare)
kan ses som katalysatorer for f6rindring. Utfallet med VW som segrare r
inte ett resultat pa en likvirdig spelplan for olika aktérer och dirmed inte
heller en vil fungerande marknad for foretagskontroll. I stillet erbjuder
VW-MAN-Scania-affiren en uppsjé av indikationer pa att inom finan-
skapitalismen tar de aktdrer hem spelet som ir bast skickade att utnyttja
kryphal mellan olika bolagsstyrningsregimer och regelsystem.

I februari 2014 erbjéd VW 200 kronor per aktie for resten av aktierna
i Scania. Samtidigt avgick Leif Ostling ur VW:s styrelse. Analytikerna
beskrev premien som generds samtidigt som VW kritiserades for att ha

betalat f6r mycket.
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Uppkdpsregler efter
finanskrisen

I spiren av uppkdpsvigen 2004—2008 blev det tydligt for de olika intres-
senterna i Aktiemarknadsnimnden att Sverige behdvde gora en oversyn av
hur uppkép genomférs pd Stockholmsbérsen. De internationella fientliga
buden pa Skandia och Scania pekade bland annat pd behovet att ta hin-
syn till hur den svenska dgarstyrningsmodellen fungerar, méjligheten till
arbitrage mellan olika nationella regelverk samt nirvaron av olika slags
moderna institutionella placerare som pensionsbolag och aktiefonder.

De svenska uppkopsreglerna reviderades 2009 och 2012. Andringarna
var manga men bara ett fital av dessa gillde de verkliga problemen. I
det hir kapitlet uppmirksammar jag speciellt tvd dndringar som har
anknytning till de tva fallstudierna. Den férsta ror den svenska aktied-
garorienteringen, dir de nya reglerna ytterligare stirkte aktiedgarna i
mélbolaget och forsvagade styrelsens roll. Den andra rér de regler kring
intressekonflikter som dven fortsittningsvis avviker frin vad som stir
i EU:s uppképsdirektiv och Storbritanniens Takeover Code. I kapitlet
diskuteras dven vad forindringarna, om de gjorts tidigare, hade kunnat
betyda for utfallen i Skandia och Scania.

Kapitlet avslutas med en jimforelse med Storbritannien, som efter
uppkdpsvigen 2004—2008 valt en motsatt vig dn den svenska och i stillet
stirke styrelsens roll i malbolagen. Frigor av mer teknisk karaktir som
budplike, tvangsfusion och lika behandling av olika aktieklasser beskrivs

i nista kapitel.
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| spdren av uppkodpsvagen 2004-2008

Det pagick en rad fientliga budstrider pd Stockholmsbérsen aren 2004~
2008. De grinséverskridande fientliga buden pa Skandia och Scania var
de tvd som fick mest publicitet. Till andra uppmirksammade affirer
hér budet pa sjukvardsleverantéren Capio, som genomférdes av Nordic
Capital och Apax, tva private equity-aktérer. Den gjordes hosten 2006
och hade flera likheter med Skandia-affiren s till vida att Capios dgarbild
var oppen med samma grupp institutionella placerare som i Skandia,
styrelsens ordférande hade flera roller, budgivarna hotade med att driva
igenom en tvangsfusion och investmentbankerna satt pa flera stolar.’

Andra hiindelser pa marknaden for foretagsaffirer var France Telecoms
preliminira samtal med Teliasonera (med svenska staten som storigare)
samt schweiziska Maus Fréres bud pa klidmirket Gant, i strid med grun-
darentreprendrernas vilja. Islindska Milestone lade ett bud pa Invik, en
finansgrupp kontrollerad av familjen Stenbecks Kinnevik, som mynnade
ut i ett storgril med en grupp institutionella placerare ver den budpremie
som betalades for den roststarka A-aktien jamfort med dito for B-aktien.

Andra kontroversiella bud var riskkapitalkdpen av njursjukvirds-
bolaget Gambro, som involverade Wallenbergsfiren, och sikerhets-
bolaget Securitas Direkt, dir private equity-bolaget EQT lade bud;
riskkapitalbolaget Nordic Capitals uppkdpsforsok av den finsk-svenska
I'T-konsulten Tietoenator (dir den frin Skandia-affiren kinda aktivist-
fonden Cevian var storigare) samt den amerikanska hedgefonden Dec-
cans kringgiende av budplikten i samband med aktiekop i IT-konsulten
IBS. Andra uppkép kritiserades utan att dirmed vara fientliga. Hit
hérde amerikanska Nasdags kop av OMX Stockholmsbérsen, med stod
av de statliga investeringsfonderna i Arabemiraten Dubai och Qatar,
samt svenska statens forsiljning av sprittillverkaren Vin och Sprit till
franska Pernod Ricard.

Uppkopsvagen 2004—2008 indikerade tydligt att den svenska markna-
den for foretagskontroll dndrat karaktir. Fientliga bud hade blivit vardag
och att presentera bud f6r aktieiigarna, utan att de dessforinnan férankrats

hos styrelsen, hade blivit allmint accepterat. De hir beskrivna affirerna
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med Skandia och Scania visar att den svenska uppképsmarknaden i ett
europeiskt perspektiv inte fungerade effektive. Kombinationen av aktie-
dgarstyrning, kortsiktighet och arbitrage skapade ett behov av 6versyn.
Tabell 11.1 sammanfattar fallstudierna.

Aven antalet affirer som hanterades av det sjilvreglerande organet
Aktiemarknadsnimnden 6kade de hir dren. Nir Niringslivets borskom-
mitté hade reviderat uppkopsreglerna 2003 ldg antalet forfragningar hos
Aktiemarknadsnimnden pi ungefir 3035 per ar. Ar 2006 var antalet
drenden det dubbla. Det hade blivit tydligt dven f6r dem som svarar for
den svenska sjilvregleringen att uppkdpsreglerna behévde ses éver. Viren
2009 presenterades en revidering, som kompletterades med ytterligare
indringar 2012.” Dessa regler diskuteras lingre fram, liksom i vilken
utstrickning de léser de centrala problemen.

For att forsta dndringarna, eller avsaknaden av sidana, har jag utgétt
fran Aktiemarknadsnimndens uttalanden. Aktiemarknadsnimnden ska
genom radgivning och rekommendationer verka f6r god sed pd den

svenska aktiemarknaden. Aktiemarknadsnimnden har dircill viss fri-

Tabell 11.1. Brister i harmoniseringen av uppképsregler.

Brister i
uppkopsreglerna Betydelse for harmonisering av forvdarvsmarknaden

Aktiedgar- Lander med en bolagsstyrning som bygger pa en tydlig

styrningen aktiedgarorientering ger storre utrymme at aktorer som
driver bolagets styrning i riktning mot ett kortsiktigt vinst-
intresse pa bekostnad av bolagets vardeskapande.

Kortsiktigheten EU:s regler fangar inte upp att en stor del av de institutio-
nella placerarna arbetar utifran portféljforvaltningsmodel-
ler och foljer olika index och regler som gor att de, av skal
som inte har med bolaget att gora, hellre vdljer att sdlja i
samband med bud &n att kvarstd som dgare.

Regelarbitraget Olika aktorer ar olika skickade att utnyttja kryphal i lag-
stiftningen, liksom kulturella skillnader, for att driva slut-
resultatet i 6nskvard riktning, dér ett uppkop kanske inte
alls &r vardeskapande for samhallet. Resultatet har blivit en
ojamn spelplan for aktérer pa marknaden for foretagskon-
troll runt om Europa.
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het i sina stillningstaganden, dir olika ”bestimmelser skall tolkas mot
bakgrund av sitt syfte” (som det stir i de svenska uppképsreglerna frin

2003 och 2009).

Revideringen 2009

NBK:s revidering av uppképsreglerna 2009 innehsll 16 indringar.3 Flera
av indringarna handlade om informationsgivning och tidsspann for redo-
visning av olika hindelser, dir en stor del av nyheterna himtades direkt
fran London City Code on Takeovers. Sex av dndringarna hade tydlig
biring pa Old Mutuals bud p4 Skandia 2005. Hit hérde begrinsningarna
av investmentbankernas aktiviteter for att minimera intressekonflikcer
mellan ridgivare och styrelse. Det kom ocks fortydliganden av styrelsens
roll.

Andra dndringar hanterades direkt genom lagstiftning. Frigan om
tvangsfusion, central i Skandia, ledde till en omskrivning av aktiebolags-
lagen. Skandia-affiren ledde till att forsikringsrorelselagen anpassades till
aktiebolagslagen. Fragan om budplikt, som var sa central i Scania-affiren,
ingick fran bérjan i revideringen men kom i stillet att hanteras direke i
den svenska versionen av uppképsdirektivet, LUA. Aven Svensk kod for
bolagsstyrning uppdaterades. I den reviderade versionen 2008 stir det
uttryckligen att valberedningens ledaméters enda uppgift ar att limna
forslag pd ledaméter och arvodering och att de ”oavsett hur de utsetts”
ska tillvarata samtliga aktiedigares intresse och inte avsldja vad som disku-
terats i valberedningen. Kollegiet ger inte nagon forklaring till indringen,
men det férefaller rimligt att den tillkommit som en foljd av att en rad
institutionella investerare, frimst utlindska, anvint valberedningen for att
diskutera strategiska fragor.* En viktig friga rérde iven budpremier och
likabehandling av minoritetsaktiedgare i bolag med differentierad réstritt.
Detta berdrde bade Scania och andra affirer (som islindska Milestones
bud pé Invik som kontrollerades av familjen Stenbeck) och lostes genom
en kompromiss i uppkopsreglerna.

Det gar ocksa att kategorisera dndringarna 2009 utifrin syftet. En del

dndringar gjordes for att sikerstilla lika tillgang till relevant information
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for att 3 "bista” eller “mest korrekta” marknadspris. Hir fick brictiska
regler fungera som forebild. Andra dndringar gjordes for att tydliggora
den specifikt svenska synen pa bolagsstyrning med dess starka fokus pé

dgarnas intressen.

Synen pad styrelse, aktiedigare och
anstallda

Genom revideringen 2009 blev det tydligare 4n tidigare att styrelsen
enbart ska fokusera pd aktiedgarnas intresse av att silja till bista pris. I
NBK-reglerna frin 2003 stod det att styrelsen skulle uttala sig om ett
erbjudande, och om den avstyrkte skulle skilen framgﬁl.S Men i reglerna
(som beskrevs i kapitel 8) nimndes varken “bolaget” eller "anstillda”. Det
rickte med att styrelsen gav uttryck for en dsikt. Nir uppkopsreglerna
reviderades 2009 tillkom darfér en ny regel” med uttalat syfte ate tydlig-
gora styrelsens speciella stillning i den svenska aktiebolagslagen, som
representant for nuvarande aktiedgares intresse och inget annat: ”Styrelsen
i malbolaget ska i frigor relaterade till erbjudandet agera i aktiedgarnas
intresse.”” Regeln kompletteras i kommentaren med ett papekande att
styrelsen har "en central roll i sammanhanget och ska under hela forfa-
randet striva efter att agera i aktiedgarnas intresse”.

I revideringen 2009 gjordes dven dndringar som gillde de anstilldas
rittigheter. I reglerna fran 2003 gors inte nigon direke hinvisning till
anstillda. En sddan hinvisning dyker diremot upp genom inf6rlivan-
det av EU:s uppképsregler 2006. I de svenska uppkopsreglerna, LUA,
star det att de anstillda ska informeras pa samma sitt som aktiedgarna.
Men informationskravet i LUA 4r sparsmakat jimfort med direktivet.
I LUA stdr inget om krav pd uppgifter om sysselsittning, placering av
arbetsplatser etc.’ En tydlig hinvisning till de anstillda finns diremot
i revideringen av uppképsreglerna 2009, dir styrelsen dliggs att ge ett
uttalande om ett erbjudande senast tvi veckor innan budtiden gir ut. I

en ny regel stir det att:
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Styrelsen ska med utgdngspunke i vad budgivaren uttalat i pressmeddelander
eller erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om den inverkan som
genomforandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget, sirskilt sysselsiitt-
ningen, och dess uppfatining om budgivarens strategiska planer for malbolaget och
de effekter som dessa kan forvintas ha pa sysselsittningen och de platser dir bolaget

L 9
bedriver sin verksambet. ..

Vird att notera ir samtidigt hinvisningen till pressmeddelande, vilket
begrinsar kravet pa styrelsen att bilda sig en sjilvstindig uppfattning
om budets pdverkan pé anstillda. Nigon liknande formulering saknas
i bade direktivet och i London City Code. Eftersom facket sitter med i
svenska bolagsstyrelser betyder detta forstas inte att de anstillda blir helt
utan inflytande.

Styrelsens fokus pa aktiedgarnas intresse forstirktes ytterligare i revide-
ringen 2012. [ den reviderade kommentaren till IT.17 framgar att styrelsen
i malbolaget ska kunna uttala sig fylligare om ett bud. Det ska tolkas som
att styrelsen exempelvis kan forklara en positiv instillning till ett bud —
som vissa kanske uppfattar som lagt — med att likviditeten i aktien blir
lag om en ny storigare redan kommit 6ver, sig 70 procent av aktierna.
Fokus ir dterigen pa intresset hos nuvarande aktiesigare.

NBK 2009 och idndringarna 2012 ger styrelsen en tydlig signal att
agera for aktiedgarna — hir och nu — och inte ta nigra andra hinsyn, tll
exempel till framtida aktiedigare. Styrelsens roll begrinsas till, som det

beskrivs ovan, att s6ka ett hogsta mojliga aktiepris.

Starkt aktiedgarfokus i perspektivet
Skandia och Scania

NBK:s regler fran 2009 och 2012 dr mer aktiedgarorienterade in bide EU-
direktivet och de brittiska uppképsreglerna. I backspegeln betyder det att
konflikten i Skandias styrelse, dir tre perspektiv framtridde — langsiktigt
aktiedgarvirde, kortsiktigt aktiedgarvirde och intressentvirde — lostes till

forman for kortsiktigt aktiedgarvirde. Det betyder ocksd att Scanias vd
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Leif Ostlings samtal med en grupp institutionella aktieigare om Scanias
framtidsutsikter och formaga till virdeskapande kan sigas spegla en kon-
flike mellan Ostlings fokus pa lang sikt och aktiemarknadens 6nskan att
diskutera nuvarande (kortsiktiga) aktiepris.

Genom den nya regeln NBK IL.19 dldggs styrelsen att uttala sig om ett
bud senast tva veckor innan det gir ut. Tidsramen tar dock inte hinsyn
till de behov som finns hos institutionella investerare att snabbt kunna
képa och silja aktier, speciellt de som anammat investeringsstrategier
som foljer olika index och som ofta siljer aktier lingt innan styrelsen
offentliggjort sin stindpunkt. Det medfor att en styrelse som sitter pd
ett mandat frin aktieigarna, som kan falla med kort varsel (enligt ABL
ricker det med att 10 procent av rdsterna samlas for att kriva en extra
bolagsstimma for att foresld byte av ledaméter), ofta kinner sig tvingad
att agera enligt dnskemalet frin nuvarande aktiedgare, utan direkt hinsyn
till bolagets langsiktiga utvecklingsméjlighet. Styrelsen agerar da proak-
tivt for att slippa “risken” att fi schavottera publikt, helt i linje med den
fientliga budteorin om att "hot” om att bli utbytt paverkar styrelsens och
ledningens beteende.

Sett i backspegeln dok problematiken med passiva styrelser upp i bida
fallstudierna och det var speciellt tydligt i Skandia dir de ursprungliga
institutionella investerarna silde och en uppsittning nya aktieigare, med
uttalat mél att driva igenom uppképet, kom att ta 6ver valberedningen
och utmana den gamla styrelsen. I de reviderade reglerna 2012 stirkees

den kortsiktiga aktiedgarmakeen ytterligare pa bekostnad av styrelsen.

Hantering av infressekonflikter

Informationshantering och maktdelning spelar en central roll i aktie-
marknadsritten. P4 marknaden for foretagskontroll far det en ytterligare
innebord nir det uppstér intressekonflikter och jiv under sjilva budpro-
cessen. I kapitel 8 beskrevs hur frigan om intressekonflikter 4r kirnan i
skillnaden mellan den svenska betoningen p4 dgarstyrning och omvirldens
fokus pa bolagsstyrning. I bade EU:s uppképsdirektiv och i London City

Code talas det dels om “personer som handlar i samférstind” (persons
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acting in concert), dels om aktorer som samarbetar mundligt, skriftligt
eller underforstatt (tacit).

Att Sverige valt att fjirma sig fran sprikbruket i Europa kan forklaras
av att det europeiska férhillningssittet till ledaméters kunskap forsvarar
och begrinsar arbetet for styrelseledaméter som sitter pd uttalat mandat
frin en dgare. Det sitter samtidigt fingret pd hur oméjligt uppdraget kan
bli f6r enskilda ledaméter i bolag dir det finns kontrollidgare, i samband
med en fientlig budstrid under finanskapitalistiska villkor. D4 uppstér en
situation dér kinnedom om ett bud dven betyder kinnedom om néigot
som kan leda till att bolaget sitts ”i spel”, att aktickursen stiger samt att
institutionella placerare siljer som ett resultat av portfoljbaserad allokering
och gor en affir oaterkallelig. En del akedrer kan utnyttja detta for ate
driva en affir i en riktning som gynnar det egna intresset.

Nir de svenska uppkdpsreglerna reviderades 2009 och 2012 berdrdes
inte frigan om kinnedom ("vetskap” pé juridiksprik) i samband med
bud. Orden samférstind och underforstitt saknades fortfarande. Svenska
uppképsregler beror dirmed fortfarande inte aktivister som engagerar sig
genom att 1) samarbeta med andra dgare, 2) paverka styrelsesammansitt-
ningar och 3) kontakta mojliga budgivare.

I NBK 2009 gérs diremot en tydligare beskrivning 4n tidigare av
de intressekonflikter som involverar ledaméter eller foretagsledning. 1
en ny punkt — NBK 2009 II.18 — stir det att en ledamot eller vd i ett
mélbolag, som kan ha eget intresse i en friga relaterad till ett erbjudande,
inte far delta i handliggningen av denna friga eftersom det kan strida
mot aktiedgarnas intresse. Det avgérande ordvalet hir dr "kan ha”, vars

innebérd ligger nirmare direktivet och britternas underférstddda zaciz.

Intressekonflikter i perspektivet
Skandia och Scania

I fallstudierna Skandia och Scania paverkades utfallet av intressekonflikter
och jiv i styrelserummen. Enskilda ledaméter och ledningspersoner tog

pa sig dubbla roller och olika aktérer samarbetade for ate £ kontroll.
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I Skandia var styrelseledamoten Christer Gardell dven vd for akti-
vistfonden Cevian. Han var engagerad i att f& Old Mutual intresserat av
att nirma sig Skandia och deltog i styrelsens arbete med att forbereda en
forsiljning av bolaget. Cevian skrev pa en avsiktsforbindelse att silja sina
aktier i Skandia i utbyte mot aktier i Old Mutual. Gardell hade ocksa
kontakter med andra aktiedgargrupper, inklusive den storsta aktiedgaren,
Fidelity, och bidrog aktivt till att locka in kortsiktiga investerare i Skan-
dia, sdsom det islindska investmentbolaget Burdaras och den islindska
banken Kaupthing. Det svenska regelverket gjorde det dven mojligt for
representanter for den amerikanska aktivistfonden Paulson & Co att ta
ordférandeposten i Skandias valberedning, samtidigt som aktivistfonden
uttalat sitt stod f6r Old Mutuals bud.

Fragor om “samférstind” och “underforstatt” slog ocksd igenom i
Scanias styrelserum. Ar 2006 bestod styrelsen av tre ledaméter med nira
band till Volkswagen, inklusive ordféranden Pischetrieder. I styrelsen satt
dven tvd ledamdoter frin Wallenbergsfiren: Sune Carlsson var ledamot i
Investor och Peter Wallenberg jr i Wallenbergstiftelserna. De tvd “obero-
ende” ledaméterna hade bida styrelseuppdrag i Wallenbergsfiren: Staffan
Bohman i Atlas Copco och Peggy Bruzelius i Electrolux. Personunionen
forstirktes av att det dven fanns korsande styrelseuppdrag, dir Carlsson
var ordforande i Atlas Copco.

Redan véren 2006 fordes samtal mellan Pischetsrieder och MAN:s
ordforande. Scanias styrelse behandlade MAN:s bud i fem offentliga
uttalande hosten 2006. Endast vid et tillfille, den 12 oktober, valde
VW:s representanter i styrelsen att inte delta utan i stillet anmila sig
sjdlva jiviga. I samtliga andra uttalanden rekommenderade en enig Sca-
niastyrelse aktiedgarna att avstd frin MAN:s erbjudande. Frigan om
“underforstdtt” kunde ocksd ha aktualiserats nir VW kopte aktier i MAN,
nir VW képte pd sig flera akeier i Scania och nir VW képte samtliga
Wallenbergs aktier i Scania 2008.

Att efterdt analysera vad som skulle ha kunnat hinda om Sverige haft
en mer brittisk instillning till “samférstdnd” och “underforstiet” later
sig inte gbras — ingen kan ju veta hur personer agerat om spelplanen

varit en annan. I NBK 2009 blev det diremot tydligare att ledaméter
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med intressekonflikter inte ska delta i det direkta arbetet med ett bud.
Aktiemarknadsnimnden stoppade 2008 méjligheten for en ledamot som
skrivit pd en avsikesforklaring att acceptera ett bud att fortsitta delta i
styrelsearbetet.” Men det iir fortfarande oklart var grinsen ska dras i den
forberedande fasen, det vill siga nir ett bolag sitts i spel” och blir en
faktisk uppkopskandidat. I de brittiska uppkopsreglerna beskrivs anvin-
dandet av avsiktsforklaringar mer utférligt. Dir maste en ledamot som

skrivit pa en avsikesforklaring offentliggdra detta omedelbart.”

"Underforstatt” i MAN-VW-Scania 2008

Finansinspektionen och Aktiemarknadsnimnden har inte varit helt sam-
spelta i sin tolkning av "underforstitt” — taciz — i uppkdpsreglerna. Under
budstriden mellan MAN, VW och Scania gjorde de motsatta tolkningar,
vilket ledde till att de tva organen dven hade olika uppfattningar i frigan
om budplikt. Hésten 2006 valde Aktiemarknadsnimnden att inte ligga
ihop VW:s och MAN:s aktier i Scania. Om sa skett hade det tvingat VW
att ligga ett bud pa Scania. Aktiemarknadsnamnden tillimpade heller inte
budplikt i samband med att VW kopte ut Wallenbergsfiren ur Scania
vintern 2008. Framfor allt det senare ledde till omfattande kritik fran
akedrer pa aktiemarknaden savil som frdn allminheten (i det forra fallet
ville ingen att det skulle bli en affir).

Finansinspektionen valde att 5ppna direndena i bada fallen.” Finansin-
spektionen ifrigasatte om det varit riktigt att inte ta med “underforstatt”
och i stillet [ita LUA bara tala om parter som “samarbetar”. I forarbetena
till LUA talas om en skriftlig eller muntlig éverenskommelse att sam-
arbeta”.” Finansinspektionen uppmirksammade att det inte framgir av
forarbetena varfor lagstiftaren i sina motiv till lagen inte nimner direk-
tivets hdnvisning till underforstddda avtal. Det dr dock Fl:s uppfattning
att lagen bor tolkas i linje med EG-ritten och att sidana samarbeten som
avses i LUA 3 kap. 5 § dven omfattar underforstidda dverenskommelser
mellan tva parter.

Enligt Finansinspektionen borde alltsd VW lagt ett bud nir bolaget
kopte aktier i MAN, eftersom det dd var “underforstict” att de agerade i
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samforstind. Finansinspektionen tar frigan lingre genom att papeka att
det torde vara uppenbart att VW i samtliga aktieforvirv i MAN, liksom
Scania, avser att stirka sin maketposition i bolaget. Daniel Stattin (2010)
gar ocksa pa Finansinspektionens linje och pekar pé att forarbetena till
LUA inte forklarar varfér “underforstitt” inte finns med.
Finansinspektionen avstod trots kritiken frin att riva upp Aktiemark-
nadsnimndens beslut. Ingen hade ju 6verklagat. Hir gir det bara att till-
ligga att skilet till att ingen dverklagade rimligen var att berdrda aktorer
pa aktiemarknaden trodde att Wallenberg och Investor skulle agera for
samtliga aktiedgares intresse, helt i linje med vad de uttalat offentligt.
Dessutom var det ingen aktdr som 2007 forstod ate VW fitt ett allmint
undantag frin budplikten. Nir Porsche 2009 blev kontrolligare i VW
utléstes dock budplikten, helt enligt den juridiska normen. Ett pliktbud
lades d4 men utan premium, vilket innebar att endast ett fatal procent

av aktiefigarna accepterade det.

Due diligence-undersdkningar

Fragan om foretagsbesikening, s& kallad due diligence-undersokning, vél-
lade stort huvudbry fr styrelserna i flera av de féretag som métte fientliga
bud 2004—2008. I NBK 2003 limnades det ett stort spelutrymme for
styrelsen att sjilv avgora bade om de ville tillita en due diligence-process
och i sa fall var grinsdragningen skulle goras.* Varken i aktiebolagslagen
eller inom ramen for bérsritten finns det precisa begrinsningar av hur
langt en styrelse kan ga i sin medverkan.

Aktiemarknadsnimnden skriver i ett uttalande 2006 att det dr upp
till styrelsen att avgora om det ligger i aktiedgarnas intresse att genom-
fora en due diligence och att det ir styrelsen sjilv som avgdr nivan pa
informationsgivningen.” I uppképsreglerna 2009 tillkom ett stycke om
att styrelsen bor striva efter att due diligence-undersokningar gors sa
snabbt som méjligt for att inte i onddan stora verksamheten i méilbola-
get.lé Styrelsens méjlighet att tillita due diligence dr dirmed hanterad.
Svérigheten uppstar i det motsatta forhallandet, det vill siga nir styrelsen

vill neka en due diligence-undersékning. Den méjligheten har betydelse
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om styrelsen har anledning att befara att due diligence i sig skulle kunna
leda till att det skapas ett intresse hos flera aktérer for att kdpa ett bolag.
Stattin (2009) menar att det 4r svirt att se hur det rittsligt ska ga att prova
om en styrelse méste tillita due diligence.

I Old Mutual-Skandia-affiren utgjorde Old Mutuals begiran om att
fd genomfora due diligence en viktig ingrediens, just for att sitta Skandia
i spel. Forfrigan, som gjordes i samband med det indikativa budet, lickte
ut och fick Skandia-aktien att stiga, ndgot som kunde ses som intike for act
ett bud borde ligga i aktiedgarnas intresse. Framfor allt styrelseledamoten
Gardell drev p4, bland annat genom atct till dvriga styrelsen peka pd risken
for ete riteslige efterspel. Dirtill drog due diligence-undersskningen ut
pa tiden och det skadade Skandias affirer. Till detta kan liggas att Old
Mutuals indikativa bud presenterades som vinligt sinnat. Frigan ir hur
Skandias styrelse skulle ha agerat om den redan frin bérjan vetat act Old
Mutual dven kunde tinka sig att ligga etc fientligt bud. Revideringen
2009 hanterade tidsaspekten men inte styrelsens mojlighet att neka en
due diligence-undersokning om det fanns tveksamheter eller risk for att
bolaget skulle sdtts i spel.

En liknande erfarenhet gjorde den svenska kliddesignern Gant, dir
schweiziska Maus Freres forst gjorde en vinligt sinnad framstét till Gants
styrelse men sedan lade ett fientligt bud som lyckades, en historia som
aterges i boken Gant: Nir tre svenska entreprendrer gjorde ett amerikanskt

varumiirke globalt.”

Varderingsutldtande

I NBK 2003 nimns inget om radgivares roll. Skilet var rimligen att det
forst under uppkopsvagen 20042008 blev vanligt i Sverige att liksom i
ovriga Europa anlita investmentbanker och teckna avsikesforklaringar ate
acceptera bud, precis som i USA och Storbritannien.” Diremot dyker
frigan om rddgivarnas roll upp i NBK 2009. Det stér att det 4r viktigt att
en finansiell ridgivare ir verkligt oberoende och att ersdttningar inte fir
kopplas till utfallet eller nivan pd utfallet. Styrelsen och foretagsledningen

maste anlita var sin expert, helt i linje med britternas uppképskod. Dir-
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emot behdver inte svenska styrelser teckna ett 1pande radgivningsavtal
med en rddgivare, vilket ir fallet enligt brittisk kod.

I Skandia uppstod en rad konflikter vid anlitandet av radgivare. Skan-
dia anlitade investmentbanken Morgan Stanley, som arbetade aktivt med
att forbereda olika intressenter for en affir, fick en ersittning kopplad
till utfallet och utarbetade ett virderingsutlitande, som emellertid aldrig
publicerades. Intressekonflikten blev tydlig nir stora delar av styrelsen fick
klart for sig att det var styrelsen och inte foretagsledningen som anlitat
Morgan Stanley — det senare var dé standard i svenska borsbolag — samt
att foretagsledningen var negativ till Old Mutual som képare.

I budstriderna syns dven spar av ridgivare som bytt sida. I Skandia
fanns det ridgivare som representerade flera budgivare. I Scania hade
MAN:s radgivare pA Handelsbanken tidigare arbetat pA SEB och dir varit
ridgivare &t Scania. Den hir typen av intressekonflikter hanteras inte i
NBK 2009. Nir de svenska uppkdpsreglerna reviderades 2012 stoppades

ddremot majligheten for radgivare att fi ersittning kopplad till budvirdet.

Sammanfattning

I spiren av en rad fientliga bud 6ver nationsgrinserna under hogkonjunk-
turdren 2004—2008 gjordes flera indringar i de svenska uppkopsreglerna
2009 och 2012. I det hir kapitlet har jag forsokt reda ut om de dndringar
som gjordes bidragit till act skapa en effektivare marknad f6r foretags-
kontroll, och dirmed underlittat fientliga bud 6ver nationsgrinserna i
samhillets intresse. I de fall inga dndringar gjorts har jag i stéllet forsoke
fora resonemang kring varfor de uteblivit. Jag har frimst utgate fran fall-
studierna Skandia och Scania och dir tittat pa frigor som berér synen pa
bolaget som helhet och styrelsens roll som neutral part samt olika former
av intressekonflikter.

Minga dndringar har varit av teknisk karaktir och inriktade pa att gora
de svenska uppkédpsreglerna mer lika de brittiska. P4 nigra omréden blev
det samtidigt tydligt att svenska uppképsregler bdde avvek fran brictiska
dito och EU:s direktiv. Det blev dnnu tydligare 4n tidigare att en svensk

bolagsstyrelse sitter pA mandat frin befintliga aktiedgare. I praktiken
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betyder det att de reviderade uppkédpsreglerna inte tar hinsyn till att
ménga aktiedgare r institutionella placerare som investerar i enlighet med
kortsiktiga portfoljstrategier snarare dn utifrin bolagsanalyser.
Revideringarna tog inte heller hinsyn till riskerna for att nuvarande,
eventuellt kortsiktiga, aktiedgare verkar for att styrelsen sitter bolaget i
spel. Med andra ord har likriktningen pa den europeiska marknaden for
foretagskontroll minskat. Detta gir tvirt emot EU:s ambition och rimmar

illa med teorin om en effektiv marknad fér foretagskontroll.
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Budplikt och andra fragor

Budplikt har kommit att spela en central roll i arbetet med att harmonisera
EU:s uppkopsregler. Budplike giller relationen mellan olika grupper av
aktiedgare. I kapitlet beskrivs mer i detalj hur de svenska budplikesreg-
lerna utvecklats. Det visar sig att de har varit svira att forstd och forutse
for aktorer pa den svenska aktiemarknaden. Det blir extra tydligt nir
kontrolldgarskiftet involverar aktorer frin andra linder. Hir anvinds
Scania-affiren som illustration, med flera olika exempel dir bland annat
VW lyckades kringga regler om budplike i bada linderna.

Problematiken kring budplikt och hantering av kontrolldgande dyker
upp dven i andra sammanhang. Hir beskrivs situationen med tvdngsfusion
och likabehandling av A- och B-aktier.

Avslutninggsvis analyserar jag hur de olika regelverken kring offentliga
bud fungerar i en miljé med fria kapitalfldden och ett stort inslag av
institutionellt kapital. Slutsatsen 4r att svenska borsbolag under perioden

20042008 var sirskilt sirbara for uppkéop och kortsiktigt tinkande.

En svensk budplikt
Sedan Sverige fick budplikt 1999 har den dndrats vid flera tillfillen. Sink-

ningen av budpliktsgrinsen frin 40 till 30 procent 2003 visade sig vara allt
annat in okomplicerad. De aktieigare som kontrollerade mellan 30 och 40
procent av aktierna triffades av den nya regeln, som beskrevs i kapitel 8,
medan igare av mer dn 40 procent undantogs. Andringen hanterades som

en juridisk teknikalitet och passerade utan nigon stérre uppmirksamhet.
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Det finns till exempel ingen rapportering av indringen i medierna. Ar
2006 blev budplike en del av uppképsdirektivet och kom direfter ate bli
lag genom LUA." I samband med detta forsvann skillnaden i hantering
av aktiedgare som dgde mellan 30 och 40 procent och aktieigare som
dgde over 40 procent. Nu undantogs alla som dgde mer dn 30 procent
av aktier eller roster. En nirmare genomging av indringen ger samtidigt
bilden av en rad svenska sirdrag av betydelse for utvecklingen f6r den

svenska uppkopsmarknaden:

¢ Ilikhet med Storbritannien, Tyskland och Frankrike avstod Sverige
fran att introducera ytterligare grinser ovanfor 30-procentsnivan. En
rad linder introducerade ddremot grinser vid 50 procent — exempelvis
Finland, Danmark och Italien. Norge har grinser vid 33 procent, 40
procent och so procent.

e Sverige har fler undantag 4n andra linder. Sedan 1999 har ungefir
tvd tredjedelar av frigorna som behandlats av Aktiemarknadsnimnden
rort dispens fran budplike. I Finland och Storbritannien, linder med
olika férhallningssitt till budplike, 4r undantagen f.

¢ Aktiemarknadsnimndens beslut har uppfattats som svra att folja
och den svenska budplikten har kritiserats for att vara svér att forutse

for akedrer pa aktiemarknaden och andra intressenter.

I Scania-affiren, inklusive VW och MAN, gar det att spéra ett tjugofem-
tal exempel pd kringgiende av andemeningen med budplikt: att skydda
ursprungliga minoritetsigare {rin en ny dgares intentioner, och att siker-
stilla lika behandling avseende virde i samband med kontrolligarskifte. I
tabell 12.1 ges endast nigra exempel som direkt berért Scania.

Av alla kringgdenden av budplikten kan en handfull hirledas direke
till direktivets regler medan resten utgér fall for sjilvreglering, tillimp-
ning av olika bolagsstyrningskoder, olika bolagsritter liksom inslag av
politiska hdnsyn och sirintressen bide pé nationell nivd och EU-nivi.
Nedan beskrivs tvd av exemplen mer i detalj: Ainax, Investors och VW:s
aktiekdp efter MAN:s fientliga budférsék, och relationen mellan VW,
MAN och Scania.
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Ainax

Volvo skapade 2004 ett holdingbolag, Ainax, dir den enda tillgaingen
utgjordes av aktier i Scania, motsvarande 24,8 procent av rdsterna och
13,7 procent av kapitalet. Investor och Wallenbergstiftelserna képte vid
en rad tillfdllen aktier i Ainax utan att berdras av budplike.

Ainax noterades den 8 juni 2004 pd Nya Marknader, en handels-
plattform idgd av ddvarande Stockholmsbérsen, avsedd for bolag som
inte bedémdes leva upp till noteringskraven pa huvudlistan dnnu. I fallet
Ainax saknades en ling historik. P4 Nya Marknader fanns exempelvis inte
ndgot krav pa flaggning vid 5 procents dgande eller budplikt och bolagen
bevakades inte heller av Aktiemarknadsnimnden.” Strax efter notering
offentliggjorde Investor att man kontrollerade 4,2 miljoner akdier i Ainax,
vilket motsvarade 15 procent av résterna och aktierna. Flaggningen gjordes
for att mojliggora rostning vid Ainax forsta bolagsstimma den 1 juli dédr
Investor avsdg att foresld styrelseledaméter. Investors direkea och indirekta
dgande i Scania uppgick direfter till 25 procent av résterna.

Flaggningen kritiserades av en rad aktorer pa aktiemarknaden, speciellt
i ljuset av att det var Investors ordférande Claes Dahlbick som i egenskap
av ddvarande ordférande i NBK varit med och utformat NBK:s regler
kring budplikt och ddrmed bidragit till att bolagen pi Nya Marknaden
hallits utanfor. Den 1 november 2004 lade Scania ett bud pa hela Ainax,
didr aktieigarna i Ainax erbjdds byta in sina aktier i Ainax mot aktier i
Scania, utan budpremie. I december flaggade Wallenbergsfiren, bestaende
av bade Investor och stiftelser, for 21 procent av aktierna i Ainax. Det
betydde att sfirens innehav i Scania, sd snart Ainax tagits ver, skulle
passera 30,6 procent av rosterna.

Agerandet méttes av kritik frin institutionella igare och medier.” Nu
reagerade Aktiemarknadsnimnden och direfter uppgav representanter
fran Wallenbergsfiren och Investor att de hade ett skriftligt avtal om
att inte samverka. Wallenbergstiftelserna dgde vid tillfillet 40 procent
av rosterna i Investor och det fanns en stor intressegemenskap bland
styrelseledaméterna. Nir samgdendet mellan Ainax och Scania var klart

sommaren 2006 hade de tva "oberoende” aktdrerna i Wallenberggruppen
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Tabell 12.1. Scania-affiren och exempel pd missbruk relaterat till budplikt

2000—2013.

Datum

2 mars 2000

27 mars
2000

2004

Sommaren
2006

Sommaren
2006

Hosten
2006

7 november
2006

Mars 2007

7 och 30
mars 2007

Missbruk av budplikt

EU blockerar Volvos plan att
képa upp Scania. Kraver att
Volvo saljer sina aktier motsva-
rande 30 procent av rosterna (45
procent av kapitalet).

VW koper 34 procent av rosterna
(18,7 procent av kapitalet) i Sca-
nia fran Investor och Wallenberg,
vilket understiger da géllande
grans for budplikt pa 40 procent,
sedan 1999.

Volvo skapar Ainax av Scanias
A-aktier. Wallenberg och Inves-
tor kdper mer &n 30 procent
av rosterna, men havdar att de
agerar oberoende av varandra.
Ingen budplikt eftersom Ainax
inte ar noterad pa borsens
huvudlista.

EU:s krav pa budplikt vid 30
procent blir svensk lag.

Ainax likvideras. Investor och
Wallenberg dgare till 29,9 pro-
cent av résterna i Scania.

MAN koper 15,6 procent av
aktierna i Scania och VW koper
20 procent av aktierna i MAN.

Wallenberg képer ytterligare
aktier i Scania och passerar 30
procents rostandel utan att det
foranleder budplikt.

VW ber att fa 6ka dgarandelen
i Scania till 50 procent utan att
det ska utlosa budplikt. Aktie-
marknadsnamnden tillstyrker.

VW 6kar rostandelen i Scania
i tva steg till 36,4 procent (20
procent av kapitalet).
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Inflytande i styrelsen

Maj 2000. VW fér in 3 ledaméter
i Scanias styrelse. VW vd Ferdi-
nand Piéch blir ordférande.

Maj 2002. VW:s vd Bernd
Pischetsrieder blir ny ordférande
i Scania.

Maj 2007. Investors vd Borje
Ekholm blir ledamot i Scania. VW
byter ut sina 3 ledaméter fran
VW, inklusive vd Martin Winter-
korn. Tva oberoende ledamoter
kvarstar.



Datum

Oktober
2007

31januari
och 28
februari
2008

3 mars 2008

5januari,
13 februari
och 31 mars
2009

November
2011-juni
2012

Mars 2013

Februari
2014

BUDPLIKT OCH ANDRA FRAGOR

Missbruk av budplikt

VW far Aktiemarknadsnamn-
dens tillstand att kopa obegran-
sat med aktier i Scania, eftersom
dgarandelen Gversteg 30 pro-
centinnan reglerna andrades
2006.

VW 6kar rostandelen i Scania i
tva steg till 38 procent av ros-
terna (20,9 procent av kapitalet).

VW koper samtliga Investors och
Wallenbergstiftelsernas aktier

i Scania utan budplikt. Okar till
68,6 procent av rosterna (37,7
procent av kapitalet).

Porsche koper aktier i VW, vilket
utlser klausul om agarforand-
ring i Scania, varefter Porsche
ldgger ett pliktbud utan premie.
Porsche far in 3,5 procent av ros-
terna (7,9 procent av aktierna)
som saljs vidare till VW. Darefter
har VW direkt och indirekt kon-
troll Gver 70,9 procent av ros-
terna (45,7 procent av kapitalet).

| tva steg 6kar VW dgandet i
MAN till 75 procent, varefter det
indirekta och direkta dgandet i
Scania stiger till 88 procent av
rosterna (63 procent av kapi-
talet).

Inflytande i styrelsen

Maj 2008. VW foreslar 2 nya leda-
moter, varefter VW har koppling

till 5 av 8 ledaméter, 2 har kopp-

ling till Wallenberg, som salt, och
en ar "oberoende”.

Maj 2010. Tva oberoende leda-
moter lamnar. 6 av 9 ledaméter
har koppling till VW, 2 har kopp-
ling till Wallenberg. Bara en &r
verkligt "oberoende”.

Maj 2012. Borje Ekholm ldamnar
Scania, varefter 7 av 9 ledamo-
ter har koppling till VW, en till
Wallenberg och en ar verkligt
"oberoende”.

VW uppl6ser valberedningen i
Scania.

VW bjuder 200 kronor per aktie
for resten av aktierna i Scania.
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tillsammans 16,5 procent av aktierna och 29,9 procent av rosterna i Sca-
nia.* Sammanfateningsvis illustrerar Ainax-fallet 1) kringgiende av flagg-
ningskrav, 2) tv fall av brott mot andemeningen med budplikt och 3) en

ifrdgasatt tolkning av begreppet samférstind mellan parter.

Investors och VW:s aktiekdp efter
MAN-brdket

Volkswagen képte sina forsta aktier i Scania 1999, motsvarande 18,7 pro-
cent av kapitalet och 34 procent av résterna. Vid den aktuella tidpunkten
var det tydligt att VW ville hamna under budpliktsgrinsen 40 procent.
Investor och 6vriga Wallenbergsfiren behsll tillsammans 13 procent av
kapitalet och 16 procent av résterna. Den efterfoljande utvecklingen kan
illustrera hur metodiske VW arbetat sig in i Scania, i samspel med f6rind-
ringarna av de svenska budplikesreglerna och Aktiemarknadsnimndens
tolkning av dessa. Sammantaget gjorde detta att VW kunde ta kontroll
over Scania utan att betala en budpremie till minoritetsaktieigarna.

Denna process pdbérjades redan hosten 2006 nir VW kopte aktier i
MAN, som vid den akrtuella tidpunkten dgde aktier i Scania.” Det ledde
inte till budplikt eftersom VW, i enlighet med Aktiemarknadsnimndens
synsiitt, vid tidpunkten inte hade nagot formellt inflytande 6ver MAN. Att
VW tidigare uttalat intresse for samarbete mellan VW, MAN och Scania
samt att det pagick en budstrid berérdes inte i Aktiemarknadsnimndens
beslut. Agerandet fick inda Wallenbergsfiren att kopa fler aktier och dir-
med passera 30-procentsgrinsen for budplike. Aktiemarknadsnimnden lit
det passera med hinvisning till att det inte péverkade maktbalansen mellan
VW och Wallenbergsfiren och dirmed inte hade avgorande inverkan pd
minoritetaktieigarnas stillning i bolaget.6

I mars 2007 beviljade Aktiemarknadsnimnden VW ett undantag
for budplike och fick mojlighet att 6ka dgarandelen i Scania tll 49,9
procent.” Fér aktiemarknadens aktérer gav detta intryck av att det fanns
en budpliktsgrins for VW vid so procent. Eftersom Investor vid den
aktuella tidpunkten tydligt deklarerade att de skulle agera med samtliga
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Scania-aktiedgares intresse for dgonen — bland annat genom att skriva
s4 i deldrsrapporten vdren 2007 — passerade Aktiemarknadsnimndens
beslut utan reaktion. Alla parter drog slutsatsen att det bide fanns en
so-procentsgrins och att Wallenbergssfiren skulle bevaka VW. Det visade
sig inte stimma.

Svérigheten for bade smédsparare och institutionella placerare att tolka
Aktiemarknadsnimndens uttalande som offentliggjordes den 7 mars 2007

blir tydlig vid lisning av den sista meningen:

Aktiemarknadsnimnden medger Volkswagen AG undantag fran den budplike
som annars skulle kunna uppkomma vid ytterligare férvirv av aktier i Scania
AB. Undantaget giller for forvirv som resulterar i ett sammanlagt aktieinnehav
representerande hdgst 49,99 procent av rostetalet fr samtliga aktier i Scania.

Detta beslut skall gilla omedelbart.

Daniel Stattin skriver i en kommentar till svirigheten fér utomstiende
att tolka Aktiemarknadsnimndens stillningstagande att “man kan friga
sig vad som ir huvudregeln — budplike eller undantag”.8

Nista test kom hésten 2007 nir VW aterkom till Aktiemarknads-
nimnden med en forfrigan om att fa kdpa obegrinsar med aktier i Scania
utan att utlsa budplike. VW hidvdade att 30-procentsgrinsen egentligen
redan var passerad, att de svenska budpliktsreglerna dndrats sommaren
2006 — dd den tidigare begrinsningen f6r dgare med mellan 30 och 40
procent av aktierna togs bort — samt att MAN och VW inte skulle ses
som om de agerade i samforstand.

Aven den hir gingen tilldelades VW ett undantag.

I mars 2008 kdpte VW Investors och Wallenbergstiftelsernas samtliga
aktier i Scania for 200 kronor per aktie, en prislapp som lag 33 procent
over A-aktien. Detta utloste berittigad kritik frin minoritetsaktiedgare,
smdsparare och institutionella investerare som ansig sig missgynnade.
Scania-aktien sjonk pd kort tid ned dill 134 kronor, ett tecken pé hur
vil tilltagen premie som VW egentligen betalat. Reaktionen fran bade
minoritetsaktiedigare, medier och politiker blev kraftig. Aktiespararnas
ordférande rasade, ledande foretagsledare tog till orda och hindelsen

diskuterades i riksdagen.9
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Representanter fran fyra av de storsta svenska institutionella place-
rarna skrev pd DN Debatt under rubriken "Behandla aktiedgarna lika”
och kriivde éindring av minoritetsskyddet.” Investors vd Borje Ekholm
forsvarade sig med att Investor, i den uppkomna situationen, hade att
bevaka de egna aktieigarnas intresse.

Aktiemarknadsnimnden beskrev VW:s kop av Scania-aktier som en
juridisk teknikalitet eftersom VW redan fatt ett undantag véren 2007.
Finansinspektionen drog en annan slutsats i en skrivning hdsten 2008,
men stannade dd vid att konstatera att eftersom ingen aktor éverklagat
Aktiemarknadsnimndens beslut om undantag varen 2007 fanns inget
att gdra. Att minoritetsaktiedgarna vid den tidpunkten riknade med att
Investor skulle agera i samtliga aktiedgares intresse var inte nigot som
behandlades i Finansinspektionens uttalande.”

Nir de svenska uppképsreglerna reviderades 2009 berdrdes inte frigan
om budplikt. Det ansgs vara en friga for riksdagen. Bade Kollegiet for
svensk bolagsstyrning och Svenskt Niringsliv vinde sig ddrefter direke
till Justitiedepartementet med forslag om att det skulle inforas en andra

budpliktsgriins vid so procent.” Direfter har inget hint.

Lika behandling av olika aktieklasser

I revideringen av NBK:s regler 2009 vixte frigan om budplike till att
dven handla om prisskillnader mellan olika aktieklasser. Lika behandling
av aktier av samma slag utgdr en grundprincip i aktiebolagslagen. Olika
priser for olika akticklasser berér relationen mellan aktiedgargrupper
som har lika rittighet till bolagets utdelning men olika réstritt. Det
berdr ocksd majligheten att kdpa kontrollposter pd borsen utan att det
utlyser budplike eller krav pa att alla ska fi chans att delta pé lika villkor
i ett erbjudande.

Inom forskningen finns tvd olika synsitt pa vem som har den verk-
liga ritten till bolagets virde (se kapitel 5). Adolf Berle och Gardiner
Means menar att kontroll ir en tillging som #il/hir bolaget och att en
budpremie dirmed tillfaller bolaget att férdela /ik2 mellan aktiefgarna.

Henry Manne fokuserar i stillet pa risken for att en kontrolligare som
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inte far betalt for nedlagt arbete med bolagsstyrningen végrar att silja.
Det leder ill att en strukturomvandling som annars varit 8nskvird for
samhillet uteblir.

12003 &rs NBK-regler accepterades prisskillnad mellan olika aktieslag,
men den skulle vara rimlig, ndgot som aktiemarknaden i olika utlatanden
tolkade som 10 procent.” Samtidigt fanns flera exempel pa uppkép med
samma pris pa A- och B-aktier. Hit horde Volvos bud pé Scania (1999),
uppkdpet av Gambro (2006) och VM-Data (2006). MAN erbjéd samma
pris for A- och B-aktierna i Scania (2006).

Trenden bréts i samband med att den islindska investmentbanken
Milestones 2007 kopte Stenbecksfirens finansbolag Invik. Huvudigaren,
investmentbolaget Kinnevik som kontrollerades av Stenbeck, fick 10
procent mer i betalning 4n B—aktieigarna.14

En grupp svenska och utlindska institutionella placerare gjorde
gemensam sak for att fi Aktiemarknadsnimnden att stoppa méjligheten
att ge olika pris pa A- och B-aktier.” Institutionerna menade att mark-
nadspraxis dndrats till f6rmén for lika priser, i linje med idén att ect bud
borde likstillas med en likvidering av bolaget varvid samtliga aktiedgare,
oavsett klass, fir samma utdelning. Resonemanget har likheter med Berles
och Means synsitt. Men Aktiemarknadsnimnden hinvisade dven denna
gang till att det viktiga var att det fanns tydlig information om prisskill-
naden, vilket det funnits i Invik-affiren.

Nir uppképsreglerna reviderades (2009) togs frigan upp. En grupp
kontrolldgare med A-aktier, knutna till Industrivirden och Handels-
bankssfiren, motsatte sig d4 resonemanget om likabehandling. De menade
att det var motiverat att kontrolldgaren fick en premie pd nedlagt arbete i
rollen som huvudigare. De hivdade dessutom att krav pa lika behandling
stred mot grundliggande dganderitt och kontraktsfrihet. Argumentatio-
nen pdminde om den som svenska staten tillsammans med Wallenberg-
sfiren och Svenskt Niringsliv hade nir de forsvarade A- och B-akdtier i
samband med Europaparlamentets arbete med uppképsdirektivet kring
millennieskiftet.

Ett nytt brott mot principen om likabehandling skedde nir VW vin-

tern 2008 betalade en premie for Wallenbergsfarens A-aktier i Scania, utan
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att det utlste budplike, och dirmed limnade B-aktiedgarna med en ligre
virderad aktie. Lika behandling av aktier med olika réstritc hanterades i

revideringen av NBK 2009.

Behandling av innehavare av aktier med icke identiska villkor
Finns det i mélbolaget aktier av olika slag ska vederlag av samma form erbjudas

. . 16
for aktier av samtliga slag.

En av ledaméterna i NBK:s grupp reserverade sig, Industrivirdens vd
Anders Nyrén. NBK:s skrivning innehéller ocksa spar av kompromiss
genom att Aktiemarknadsnimnden fir bevilja undantag om det visar sig
att olika priser r en forutsittning for att A-aktiedgarna ska g med pa
en affir och att det dven ligger i B-aktiedgarnas intresse. Den nya regeln

har inte testats dnnu.

Tvangsfusion

Lagen om tvdngsfusion hade betydelse for utfallet i flera fientliga budstri-
der efter millennieskiftet. Det gillde en omskrivning av aktiebolagslagen
kring millennieskiftet som en fljd av det svenska EU-medlemskapet.
Majligheten att résta igenom en avnotering av ett bolag vid endast 66
procent av rosterna betydde i praktiken att minoritetsskyddet vid 9o
procent kunde dsidosittas, vilket bade skulle sinka budpriset och tvinga
ménga institutionella investerare att silja av. Men det var forst i samband
med Skandia-affiren som det tillimpades i ett stort borsbolag med minga
aktiedgare. I Skandia hotade Old Mutual med avnotering vid ett flertal
tillfillen senhdsten och vintern 20052006, vilket paverkade institutio-
nella investerares beslut att silja.

Aktiespararnas riksforbund vinde sig viren 2006 till Justitiedeparte-
mentet med en frfrigan om dversyn av lagen. Hosten 2006 kom inda ett
nytt test pa tvingsfusionen, i samband med att de tvé riskkapitalbolagen
Nordic Capital och Apax la ett fientligt bud pé sjukvérdsleverantoren
Capio. I Capio-affiren framgick det redan i pressmeddelandet att budbo-
laget, Opica, férbeholl sig ritten att driva igenom affiren som en tvings-
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fusion dven om det inte nidde en acceptans pa 9o procent. * Uttalandet
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fick hard kritik frin Aktiespararna som menade att det var ett ovanligt hot
och att detta handlande borde ha hamnat hos tingsritten. Aktiespararna
ansédg vidare att handlandet stred mot god sed pé aktiemarknaden.

Capios tvd storsta dgare, Andra och Fjirde AP-fonderna, limnade in
drendet for ett utldtande hos Aktiemarknadsnimnden, som slog fast att
forfarandet var forenligt med gillande regler, eftersom Opica informerat
om tvingsinlésen. Dock framgick det att forfarandet var ett grinsfall
och att reglerna formodligen skulle forindras i framtiden." Aterigen
blev minoritetsaktiedgarna tagna pa singen. Minga ansig att Aktiemark-
nadsnimnden missade méjligheten att stoppa ett agerande som till synes
skadade tilltron till aktiemarknaden och redan var féremal for behandling
av Justitiedepartementet.

Fragan om tvangsfusion hade ocksa betydelse fér hindelseforloppet i
Scania-affiren. Investor och Wallenberg 6kade sitt aktieinnehav i Scania
hésten 2006, delvis for att markera att de inte tinkte acceptera en situation
didr VW wvingade fram en fusion. Mgjlighet att anvinda sig av tvings-

fusion i bérsbolag stoppades av Justitiedepartementet sommaren 2007.

Sammanfattning

I det hir kapitlet har jag beskrivit hur den svenska sjilvregleringen genom
Aktiemarknadsnimnden agerat i tre fragor: budplike, likabehandling av
A- och B-aktier samt specialfallet med tvingsfusion. Frigan om budplike,
liksom den om likabehandling av A- och B-aktier, har visat sig vara kom-
plex att hantera i ett svenskt sammanhang, dir det ir vanligt med kon-
trolligande och differentierad rostrite. Inférlivandet av nya EU-regler har
gjorts med stor efterslipning och de beviljade undantagen har varit manga.
Aktiemarknadsnimnden tycks ha tolkat "god sed pa bérsen” som att virna
méjligheten att genomfora en affir snarare dn att virna allminhetens dillit
och fortroende. Aktiemarknadsnimnden har sillan utnyttjat méjligheten
att sjilvt ta upp fragor, den har avstitt frin att informera omvirlden om
méjliga tolkningsproblem eller patala behov av férindringar.

Jag anser att nimnden har agerat pa ett sitt som gjort det mojligt for

olika aktorer pd aktiemarknaden att kringgé principerna i gillande regler,
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vilket blivit speciellt tydligt nir utlindska investerare varit inblandade i
affirer. Dirmed har man misslyckats i sin uppgift att virna om grundlig-
gande normer for uppférande pd den svenska aktiemarknaden.

Fragan om likabehandling av A- och B-aktier tycks ha himmat vil-
jan att introducera bolag med just A- och B-aktier, eftersom den gjort
det svérare att forutse vad betalningen blir vid ett bud. Den svenska
utvecklingen har avvikit bade fran EU:s uppképsdirektiv och de brit-
tiska zakeover-reglerna. Min slutsats ir att forindringarna i de svenska
uppkopsreglerna i kombination med Aktiemarknadsnimndens tolkningar
skapat en miljé dir svenska bérsbolag varit mer sarbara for uppkép och
kortsiktigt agerande. Detta har i sin tur bidragit till att forstirka ten-
densen till kortsiktighet, bide pé kapitalmarknaden och i styrningen av
bérsnoterade bolag. Dirfor bor vi stilla oss frigan hur regelverken kan
reformeras for att frimja etc lingsiktigt hillbart virdeskapande. Om detta
handlar nista kapitel.

VW:s bud pa Scania i februari 2014 ger intryck av att en f6rindring
kan vara pd ging, dtminstone vad giller budplikten. Diremot kvarstr

problematiken med att underlitta fér bolag att kvarsta som noterade.
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Europas agerande i spdren
av finanskrisen

I detta kapitel gor jag en internationell utblick — med fokus pd Europa-
debatt — 6ver den aktuella politiska diskussionen och den senaste akade-
miska forskningen om problemet med kortsiktighet pd kapitalmarknaden.
Efter finanskrisen har frigan om brister i kapitalmarknadens funktionssitt
och hinder for langsiktigt virdeskapande hamnat hogt pa den politiska
agendan i EU och USA. I forskningslitteraturen diskuteras behovet av
att frimja langsiktigt agerande pa dgarnivd — inte minst hos de institu-
tionella dgarna. Man ser en risk att dgarnas kortsiktiga agendor paverkar
foretagsledningarnas beslut pd ett sitt som star i strid mot lingsikrigt
virdeskapande.

Slutsatsen av akademisk forskning ir att synen pa aktiebolaget hal-
ler pé att férindras samt att harmonisering av regelverken inom Europa

behéover ses dver och stirkas.

Ny syn pd institutionella investerare

I spiren av finanskrisen har flera forskare tagit fram férslag pa hur insti-
tutionella investerare skulle kunna forindra sitt beteende i riktning mot
ett mer ldngsiktigt ansvarstagande. Det handlar om i vilken grad institu-
tionella investerares kortsiktighet beror pa regleringar, som i si fall kan
behéva reformeras, och vad som beror pé investeringsstrategier, som i sa
fall kan medfora att férvaltningsmandat och modeller for utvirdering
behéver revideras.” Dessa forskare pekar alla pd att pensionsbolagens

uppdrag i relation till uppdragsgivaren — sysslomannarollen — kan behéva
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omvirderas. I angloamerikansk terminologi beskrivs idéer om aktsamhet,
lojalitet och opartiskhet och om att agera sunt pa ett sitt som en normalt
aktsam person skulle gora (prudent person principle). Principer for aktsam-
het i uppdraget att forvalta andras pengar har direfter kommit att tolkas
som investeringsstrategier som utvirderas mot olika index.

I Sverige saknas begrepp som aktsamhet men principen ir inda
densamma och férvaltningsmandaten formuleras direkt i form av en
modellportfélj med olika marknadsindex. Effekten blir att det skapats
ett kortsiktigt flockbeteende som méjligen ir effekeive for att maximera
avkastningen pa kort sikt men sker pd bekostnad av den lingsiktiga
avkastningen. Med andra ord sker en omférdelning av pensionskapital
fran morgondagens till dagens sparare. Det hir beskrivs av bland andra
finansekonomerna James Hawley och Andrew T. Williams™ samt Frank
Jan De Graaf och Keith L. Johnson.” De pekar alla pa alltfor strike till-
limpning av modern portfoljteori f6r utvirdering av investeringar frin
1990-talet och framdt. Framéver skulle forvaltningen kunna inriktas mot
faktisk virdetillvixt i enskilda bolag pa lang sikt och inte mot kortsiktig
relativ indexférvaltning. Idag viljer minga forvaltare att silja sina aktier
i samband med bud — som driver aktiekursen uppit — endast for att de
ser det som sitt uppdrag att leverera mitbar avkastning under ett kvartal
eller under ett 4r.

Det finns numera en rad vetenskapliga studier som pekar p4 att mer
koncentrerade portféljer med stdrre investeringar i enskilda bolag och
med lingre tidshorisont ékar mojligheten till avkastning.* Det finns
studier som visar att bolag med en uttalad héllbar strategi, utvirderade
i enlighet med faktorer som miter ansvar for miljo, samhillet och styr-
ning — s kallade ESG-variabler — utvecklas bittre 6ver tid. Och det finns
studier som pekar pa att aktieaktivism lonar sig. Om de tre grupperna
av studier kombineras genom 1) finansiell analys for att vilja ut bolag, 2)
integrering av ESG-faktorer samt 3) engagemang som igare, da skapas den
gynnsamma cocktail som behévs f6r hallbara lingsiktiga investeringar.
Aktivt och engagerat dgande som tar ansvar for miljd, samhille och styr-

ning med hjilp av olika ESG-variabler utgor samtidigt en naturlig del av
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alla langsiktiga investeringar. I olika rapporter frin OECD, Virldsbanken
och EU-kommissionen talas om talmodigt kapital (patient capital).

Ettsitt att underlitea f6r den hir typen av placeringsstrategier vore att
genomfora de forslag till integrerad rapportering (som ger genomlysning
av bolagets strategier for langsiktigt virdeskapande) som nu diskuteras.
Det ir ocksd viktigt att forindra avgiftsmodellerna inom kapitalf6rvalt-
ning. Dessa bér utformas sa att kapitalforvaltarna inte som idag tvingas
fokusera pé liga kostnader, vilket nistan ensidigt anviinds nir stora pla-
ceringsmandat upphandlas. Storre utrymme borde ges for en utvirdering
pa lang sike, dér det blir mjligt att ta hinsyn till att den kompetens som
krivs for ate vara en langsiktig och aktiv investerare kanske dven kostar
pengar initialt.

En modell for att ge institutionella investerare incitament att agera
langsiktigt har tagits fram av forskarna Patrik Bolton och Frederik
Samama.’ De férordar en modifierad variant av den franska modellen med
dubbel réstritt som innebir att endast investerare som forbinder sig att
4ga aktier under en lingre tid fir résta pa stimman. Bolton och Samama
har arbetat fram en matematisk modell for att virdera rostricten dir
investerare som iger aktier dver en lingre period erbjuds kompensation
genom tilldelning av optioner eller s kallade lojalitetsaktier. Modellen har
bland annat uppmirksammats av Al Gore, USA:s tidigare vicepresident,
som gjort sig kind for sitt nydanande engagemang i miljéfrigor och som
myntat begreppet hillbar kapitalism.6

Group 30, en fristiende organisation inom OECD med medlemmar
som Raguham G. Rajam, Lawrence Summer, Axel Weber, Paul Krugman,
Mervyn King och Jean Claude Trichet — alla prisbelonade forskare eller
riksbankschefer — efterlyser dven redovisningsregler som differentierar mel-
lan kortsiktiga och lingsiktiga placeringar. G3o vill bland annat ha en ny
redovisningsmetod for borsaktier som inte bygger pA marknadsvirdering
utan i stillet kan kopplas till en forutbestimd tidpunkt (market-to-marker
accounting ersitts med rarget-date accounting). Pengar som allokeras till
specifika fonder ska kunna virderas utifrin en tinket avkastning pé flera

ars sikt. Placeringshorisonten ir fem eller tio ér.
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Storbritannien

Efter revideringarna 2009 och 2012 ir de svenska uppképsreglerna mer
orienterade mot att skydda aktiedgarnas rittigheter dn vad det brittiska
regelverket dr. Faktum ir att i Storbritannien har forindringarna av upp-
kopsreglerna istillet gatt i rikening mot att lyfta fram fler intressenter dn
enbart aktiedgarna nir det giller inflytande i bolagsstyrningsprocessen.
Av den brittiska aktiebolagslagen fran 2006 framgér det att styrelseleda-
moters ansvar for bolagets framging innefattar att en ledamot ska agera
med bolagets intressenter som helher for dgonen. Med det avses bolagets
langsiktiga utveckling, anstilldas intressen och relationer till vriga intres-
senter, hinsyn till miljé- och samhillseffekeer, skydd av foretagets goda
namn liksom riittvis behandling av alla intressenter.”

Londonbérsen reviderade dven sina uppkopsregler 2011 (den tionde
versionen). Det skedde i sparen av den amerikanska livsmedelstillverka-
ren Krafts fientliga bud pa den brittiska chokladtillverkaren Cadbury
2009 och den efterfoljande nedliggningen av en av fabrikerna.’ Revi-
deringen stirkte stillningen for andra intressentgrupper dn aktiedgarna.
Londonbérsen kriver nu att budgivaren tydligt beskriver sina avsikter
med forvdrvet, vad de ser for utsikeer for mélbolaget och vad éverta-
gandet kan betyda for de anstillda. I erbjudandet till aktieigarna i det
uppkdpta bolaget maste det ocksé framgd hur styrelsen i det uppképta
bolaget virderar budet liksom vad styrelsens oberoende radgivare anser.”
Styrelsen i mélbolaget aldggs i sin tur att beskriva dgarskiftets effekter for
medarbetarnas anstillningstrygghet och arbetsvillkor och redogora for sin
bedémning av bolagets framtid med den nya dgaren. Det stir uttryckli-
gen att styrelsen kan ta hinsyn till andra faktorer 4n pris i samband med
rekommendation till aktie4garna.

Den svenska forstirkningen av aktiedgarnas inflytande i budsituatio-
ner, frsvagningen av styrelsens roll och fokus pa att underlitta affirer,
som skedde i uppkédpsreglerna 2009 och 2012, har inte ndgon motsvarighet
i utvecklingen av de brittiska reglerna. I London har regelférindringar
snarare utvecklats i motsatt riktning.

Efter finanskrisen har Storbritannien 4ven reviderat sin bolagsstyr-
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ningskod och forindrat synen pa aktiedgarna som en passiv skara. Det
brittiska finansdepartementet gjorde sommaren 2009 en éversyn av de
rorliga ersittningssystemen i banksektorn och institutionella aktiedgares
ansvar i bolagsstyrningsprocesser. ” Det mynnade ut i en uppférandekod
(Stewardship Code) for institutionella placerare med rikdinjer for hur
institutionella aktiedgare bland annat kan samarbeta mer for att driva
bolagsstyrningsfrigor med storre kraft. Detta kan tolkas som en upp-
gorelse med britternas tidigare odelat positiva syn pé virdet av spritt
aktiedgande. Britterna har ocksa gitt i brischen inom EU f6r att stimman
ska fatta beslut om incitamentsprogram till ledande befattningshavare, si
kallad say on pay. Britterna stiller ocksd sirskilt hirda krav pa ledaméter i
finansinstitut, dir det tydliggjorts att dessa ska prioritera allminintresset
framfor aktiedgarintresset i styrelsearbetet.

I Storbritannien har man iven arbetat for att gora det majlige for
aktiedgarna att ha storre inflytande 6ver bolagsstyrelsernas sammansitt-
ning. Storbritannien har diremot avstitt fran att utveckla en modell
med externt tillsatta valberedningar, eftersom britterna inte vill riskera
att enskilda dgargrupper eller investerare med uttalat kortsiktigt fokus far

direkt inflytande 6ver nomineringen av ledaméter.

Reformer for att stdvja kortsiktigheten

I sparen av finanskrisen 2008 har det kommit ett stort antal forsknings-
rapporter, offentliga utredningar och politiska initiativ som diskuterar
behovet av bittre bolagsstyrning och 6kad lingsiktighet pd kapitalmark-
naden. Utredningarna och initiativen har kommit frin bland annat EU-
kommissionen, den brittiska regeringen och OECD. Gemensamt for
dessa rapporter och initiativ 4r att de ifrdgasitter finansteorins hypotes
om effektiva kapitalmarknader (se kapitel 4, s. 46) som beskrivning av
verkligheten. Man konstaterar att det funnits allvarliga brister i etablerade
finansiella berikningsmodeller. Modellerna har inte fungerat som de ratio-
nella och effektiva verktyg for ate férdela kapital till olika verksamheter
som var avsikten, utan skapat ett flockbeteende som driver pé kortsiktighet

och tillgdngsbubblor som nir de spricker f6r med sig héga kostnader for
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samhillsekonomin. Det syns ocksd tecken pd att den pagiende diskus-
sionen om bristerna i etablerad finansteori fitt institutionella investerare
som pensions- och aktiefonder att ompréva sina placeringsmodeller och
i stillet infora strategier som fokuserar pa det enskilda bolagets mojlighet
att skapa virde."

Nedanstdende citat fran en rapport till den brittiska regeringen 2012,
forfattad av John Kay, nationalekonom frin London School of Economics
och kolumnist i tidningen Financial Times, sammanfattar pa ett bra sitt

den framvixande synen pd bristerna i dagens kapitalmarknad:

Kortsiktighet 4r ett problem pa den brittiska aktiemarknaden och den tar sig
uttryck i bristande frtroende och motstridiga mal hos aktdrer som 4r engage-

.. . o . 12
rade i investeringar pé aktiemarknaden.

Storbritannien har tillsatt en parlamentarisk utredning som ska se 6ver de
institutionella placerarnas uppgift och dgaransvar.” Syftet ir att ta fram en
ny plikt gentemot de kunder vars kapital de forvaltar (fiduciary duty). Hit
hér att styrelseledaméter och forvaltare ska kunna viga in olika mate pa
ansvar fér miljo, samhillspaverkan och styrning, s kallade ESG-faktorer
(environmental, social och governance) samt analyser av det enskilda bola-
gets langsiktiga méjlighet act utvecklas i investeringsmandatet.

I en rapport fran en dgarkommission utsedd av brittiska regeringen
2012, The UK report to the Ownership Commission, ifragasitts 1900-talets
ensidiga foresprikande av det listade aktiebolaget som féretagsform med
dess ensidiga orientering mot 4garnas intressen. I stillet riktas blicken
mot andra organisationsformer som stiftelser, kooperativ och onoterade
foretag for att driva virdeskapande verksamhet.

Allt detta har lett till att den brittiska forsikringsforeningen ABI
presenterat en egen uppférandekod, som kompletterar den allminna
Stewardship kod som FRC star bakom. Budskapet i koden, som infordes
2013, dr att ~bra bolagsstyrning férvintas stirka och stodja ett bolags lang-
siktigt héllbara prestation: Det ar kritiskt for langsiktigt virdeskapande
och ekonomisk tillvixt.”"* Syftet ir att utveckla en uppforandekod for
brittiska pensionsbolag dir aktivt och ansvarstagande engagemang ses

som en naturlig del av investeringsprocessen. Det pekas ocksa pa fyra

180



EUROPAS AGERANDE I SPAREN AV FINANSKRISEN

olika former av engagemang: voice — escalate — loyalty — exir (gora sin rost
hérd — kopa fler aktier — vara passiv dgare — silja). Albert Hirschmans
gamla begrepp frin 1970-talet (se s. 60) kompletteras dirmed med ett
fjarde alternativ for dgare — dir mer aktier kops for att stirka nirvaro
och engagemang. Bland idéerna i koden finns incitament for lingsiktiga
investerare att ta rollen som insiders och bli aktiva dgare med férméga
att utveckla bolaget.

I spiren av den finansiella krisen 2008 har dven harmoniseringsarbetet
i Europa fitc ny farc. EU-kommissionen har bland annat arbetat med
act f3 fram rikdinjer for hur institutionella placerare ska engagera sig pa
bolagsstimman, hur rostningen ska bli mer genomlyst och hur aktieigarna
overlag ska kunna fi en bittre dialog med styrelsen.”

Regelverken for de finansiella foretagen, inklusive bankerna, har
skirpts. Styrelseledaméterna i bankerna ska ta hinsyn till andra intressen
4n aktiedigarnas, antalet styrelseuppdrag for varje enskild bankledamot ska
begrinsas och valberedningens forslag pa nya ledaméter ska godkinnas
av respektive lands finansinspektion. Samtidigt har EU-kommissionens
tidigare fokus pa harmonisering och likriktning overgart till en dkad
forstéelse for att det inte finns en bista modell for virdeskapande bolags-
styrning. Sverige har exempelvis fatt ett undantag genom att valbered-
ningen i banker far tillsittas av aktieigarna och inte behéver utgora ett
organ inom styrelsen. Kandidaterna ska dock fortfarande godkinnas av
Finansinspektionen.

Aven OECD och FN arbetar aktivt med att ta fram riktlinjer for
héllbart virdeskapande. Det pagar ett internationellt arbete for att etablera
en gemensam standard for si kallad integrerad rapportering, Integrated
Reporting Initiative (IRRC), dir finansiell rapportering och héllbarhets-
redovisning vivs ihop i en gemensam reviderad irsredovisning.m Detta
handlar om ett nytt sitt att se pa foretagets virdeskapande dir langsik-
tighet och virde for alla intressenter lyfts fram. I Sverige har Volvo som
forsta borsbolag valt att delta i IRRC-projekt for att utveckla integrerade
arsredovisningar. Den hir nya rapporteringsstandarden stiller ckade krav
pa ledningar och styrelser att bdde tinka lingsiktigt och se foretagets roll

i ett bredare samhillsperspektiv.
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Ny syn p& aktiebolaget

Ett ensidigt fokus pd nuvarande aktiedigares intresse som bolagsstyrnings-
mekanism tas upp i en rapport frin EU-kommissionen om en eventuell
revidering av uppképsdirektivet.”” T rapporten kritiseras bland annat
bristerna i budpliktsreglerna. Det konstateras att enskilda linder har stor
tolkningsfrihet 6ver nivder och undantag. Dessutom kringgir aktdrer
ofta budpliktsregeln genom att aktiekdp gors éver en lingre period eller
indirekt med hjilp av olika finansiella instrument.

I rapporten ifrdgasitts dven sjilva grundbulten i EU:s uppkopsregler
— bolagsstyrning for att maximera virdet for en intressent: nuvarande
aktiedgare. I stillet presenteras en alternativ styrmodell, framtagen av
Margaret Blair och Lynn Stout (1999) som tar fasta pé att det ir de bolag
som dver tid dr duktiga pd att skapa aktiedgarvirde som ocksa lyckas bist
med att bygga detta pa sikt. Modellen tar avstand frin Michael Jensens
och William Mecklings principal-agent-diskussion (se s. 26) med dess
forenklade kontrakesrelation och fokus pa att maximera aktiedgarvirdet.
I stéllet stoder sig Blair och Stout pa idén om foretagsledningen som den
aktor som i rollen som lagledare gor prioriteringar mellan olika intres-
senters dnskemdl och behov i syfte att maximera bolagets virde.”

Modellen ir tydligt inspirerad av Herbert Simons arbete frin 1940-
talet om foretagsledningens formédga att hantera sammansatta malfunk-
tioner. Nir en foretagsledning strivar efter att gora tillrickligt bra ifrdn sig
i olika avseenden, exempelvis leverera en "tillrickligt hog” vinst i ndrtid,
finns ofta ocksd utrymme for lingsiktiga satsningar. Foretagsledningen
kan ta risker utan att pressas av att borskursen méste héllas hég i nirtid
for att gora bolaget oattraktive for fientliga bud eller pd annat sitt riskera
att forlora jobbet. Avsikten var att rapporten om EU:s uppkopsdirektiv
skulle kunna fungera som underlag for en revidering. Medlemslindernas
intresse for att gora denna 6versyn saknas dock.

Den brittiska bolagsstyrningsforskaren Colin Mayer beskriver i sin bok
Firm commitment. Why the corporation is failing us and how to restore trust
in it hur aktiedgarorienteringen medfért en kortsiktighet som bade lett

till virdedverforing frin framtida aktiedgare till nuvarande aktiedgare och
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till en virdedverforing till nuvarande aktiedgare fran andra bolagsintres-
senter.” Mayer menar att [3sningen inte kan ligga i mer reglering — som ir
dyrt, kan kringgés och litt blir en ligstanivd — nir det verkliga problemet
ir det publika bolagets bristande forméga att bygga hallbara virden som
ocksa grundas pd moral och etik. I stillet behovs ett nytinkande dir tre

idéer skulle kunna fungera som utgingspunkt:

1. Aktiedigarna borde kunna fi olika rostritter, men inte genom
svenska A- och B-aktier eller pd det franska sittet med dubbel rostriee
for dem som har 4gt aktier i mer 4n tva ar. I stillet forlorar de som
planerar att silja inom en snar framtid sin réstrice. Bara de som atar
sig att dga aktier Sver exempelvis en s- eller 10-arsperiod far rosta pa
stimman och tillsitta ledaméter. Kortsiktiga aktiedgare som vill silja
handlar med aktier utan réstritt.

2. For ate sikerstilla stabilitet och kontinuitet bor ledamoter i styrel-
sen fa overlappande mandatperioder.

3. Aktiedigarnas mandat bér dndras s att styrelseledaméter fir ett
tydligare ansvar for att driva bolaget 16nsamt f6r flera intressentgrup-
per och inte bara nuvarande aktiedgare. For att sikerstilla att bola-
get mikear med att gora det som ir tinkt, vilket ligger i samhillets
intresse, tas det fram ett direktiv som ligger fast bolagets langsiktiga
mélsitening. Direktivet forvaltas sedan av en stiftelse, dir en grupp
fortroendevalda fir till uppgift ate sikerstilla att bolaget utvecklas i

linje med den formulerade intention.

Sammanfattning

I sparen av den finansiella krisen 2008 har férstdelsen vuxit hos jurister,
reglerande institutioner och politiker f6r behovet att bygga om kapital-
marknadens funktionssitt fér att mojliggéra mer av lingsiktighet. Det
giller hur institutionella investerare som pensionsbolag och aktiefonder
ska kunna investera i linje med spararnas lingsiktiga intresse av bide god
avkastning och bolagsutveckling. I det senare ingar behovet att mojliggéra

for bolag att 8verleva dven pa borsen. Det fientliga budet ses alltmer som
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ett ganska trubbigt instrument for bolagsstyrning eftersom det tvingar
foretagsledningen att fokusera pa det kortsiktiga s aktickursen kan hal-
las hog.

Inom EU savil som Storbritannien pdgér en rad projekt for ate f3
institutionella investerare att fringd riskspridning i linje med modern
portfoljforvaltning med dess fokus pa indexférvaltning och félja John-
beteende. I stillet talas det om mer av absolut avkastning, investeringar
som utvirderas pé lingre sikt, stdrre innehav och mer engagerade dgare.
Inom bolagsstyrningsforskningen talas det om att tydligare sitta bolagets
samlade intresse i centrum, vilket gor det méjligt for fler grupper 4n bara
aktiedgarna att f3 inflytande.

Belackarna ir ofta snabba att pipeka att det 4r svart att dndra bete-
enden, speciellt nir minga intressen — ofta motstridiga — 4r involverade.
Att det inom omradena bolagsstyrning och kapitalfrvaltning rér sig om
ekonomiska intressen pé global och lokal nivd gér det knappast enklare.
Det nya i spiren av finanskrisen 2008 ir att allt fler aktorer pa kapitalmark-
naden borjar tala om att en férindring behvs dir bolag ges méjlighet att

utvecklas langsiktigt och hallbart.

184



Kapitel 14

Vagen framdt och en ny syn
0 uppkdp

Idén med den hir boken har varit att ge en ny syn pd den svenska upp-
kopsmarknaden, si som den utvecklats sedan 1980- och 1990-talen da den
svenska kapitalmarknaden 6ppnades och valutaavregleringen avskaffades.
Under denna period skedde manga férvirv pa Stockholmsbérsen. Genom
att beskriva mekanismerna bakom uppképen, speciellt vid fientliga bud
over nationsgrinserna, har jag forsoke visa hur angloamerikanska influ-
enser och EU-reglering i samspel med svenska traditioner och dgarfrhil-
landen skapat férutsittningarna for uppkép pa den svenska kapitalmark-
naden. Jag har ocksd forsoke visa hur Sverige genom ett regelverk med
utpriglat fokus pd aktiedgarnas nuvarande intresse frimjat ett kortsiktigt
tinkande bland #gare och styrelser och gjort svenska borsbolag sarbara
for uppkép.

I detta slutkapitel gor jag ett forsok att dra slutsatser av min analys
och presenterar nagra forslag pa hur de svenska regelverken kring uppkop
och institutionella investerare skulle kunna forbéttras for att skapa ett
mer stabilt dgande i de svenska bérsbolagen och samtidigt frimja dagens

behov av langsiktigt héllbart virdeskapande.

Analysen i korthet

Fram till millennieskiftet gjordes minga nyintroduktioner bland eta-
blerade foretag och méinga férvirv. Nyintroduktionerna uteblev i bor-
jan av 2000-talet men uppkopen fortsatte. Bland képarna fanns ofta

utlindska industriféretag och riskkapitalister inom den s4 kallade private
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equity-branschen. Den vanliga forklaringen till uppképen har varit act det
svenska skattesystemet urholkat det privata dgandet, vilket fate il £5ljd
att borsen drinerats pa vad som brukar beskrivas som langsiktiga och
engagerade dgare. I deras stille har det kommit institutionella investerare
som placerat i enlighet med portféljallokeringsmodeller, kdpt sm4 aktie-
poster i syfte att sprida risken och utvirderats mot olika jaimférelseindex.
Utformningen av institutionernas forvaltningsmandat har gjort att de i
budsituationer i portfoljbolag haft starka drivkrafter silja sina aktier for
att fi en siker kortsiktig vinst.

Ett genomgiende tema i boken ir att bolagsstyrningsmodeller 4r en
del av ett historiskt och kulturellt arv och dirmed styrda av tidigare erfa-
renheter (path-dependent). Detta kan gora import av regler frin en juridisk
tradition till en annan problematisk." Regelimporten kan fi oavsiktliga
effekeer och till och med motverka sitt syfte. Dirfor argumenterar jag
for att introduktionen av nya regler behéver foregas av en kritisk konse-
kvensanalys, vilket inte alltid varit fallet i Sverige.

For ate forstd betydelsen av en marknad for foretagskontroll som ir
oppen for fientliga bud har jag beskrivit den grundlidggande teorin bakom
aktiebolags virdeskapande. Jag har utgatt frin de tvd huvudsakliga floden
som styr foretag. Det ena representeras av det finansiella flodet i vilket
kapital fordelas mellan olika verksamheter. Aktdrerna som bestimmer over
det finansiella flodet styr 6ver nyinvesteringar, emissioner, utdelningar
eller lin. Det andra flodet dr det operativa dir resurser fordelas genom
virdeskapande processer via forskning, inkop, produktion, kundvard,
byggnader etc. I finanskapitalismen, dir stort inflytande 6verforts till
aktiedgarna, har fokus pé det finansiella flddet dominerat. Maktbalansen
mellan de styrande organen bolagsstimma-—styrelse—foretagsledning har
rubbats till forman for dgarna och da speciellt till akedrsgruppen nuva-
rande aktiesigare.”

Jag har forsoke beskriva hur aktiedgarvirde i stillet for bolagsvirde face
en dominerande roll i bolagsstyrningen. S& har det sett ut i stora delar
av vistvirlden, men Sverige har visat sig vara extra kinsligt for den hir
utvecklingen. Det beror bland annat pa att Sverige har ling tradition med

regelverk orienterade mot att skydda och frimja aktiedgares intressen.
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Det avspeglas till exempel i hur bolagsstyrelser tillsites. I Sverige ar det
nuvarande dgare i form av valberedning och drsstimma som féreslar och
tillsatter styrelsen som med kort varsel kan bytas ut pd en extra stimma.
Men modellen har baksidor dir den mest ger uttryck for en vilmenad
direktdemokrati men i realiteten saknar bide nédvindig frankring i
det samlade aktiedgarkollektivet och forméga att viga in ett langsiktigt
perspektiv.

Till detta kan liggas att uppkdpsregler utformats for att underlitta
aktiehandel och frimja likviditet snarare dn bolagens méjligheter att
overleva som virdeskapande enheter. I Sverige, med sitt dgarfokus, dr det
mer uttalat in i Kontinentaleuropa och Storbritannien. Det syns tydligt
i den passiva roll regelverket ger ledaméterna i en svensk bolagsstyrelse i
samband med en budsituation. Samtidigt ser vi en vixande dominans av
institutionella dgare, svenska sivil som utlindska, vars placeringsregler
ofta tvingar dem att agera kortsiktigt och silja i samband med ett bud.

Jag hivdar att detta kortsiktiga fokus har smittat av sig pa évriga kon-
trolligares strategier som i de fall de inte ir helt dominerande dgare, eller
har tillgang till mycket annat kapital, behover stéd av 6vriga aktiedgare for
kapitalanskaffning. Det innefattar merparten av dgare som kontrollerar
sina bolag med hjilp av differentierad rostritt. Hit hor dven de svenska
investmentbolagen. Kortsiktigheten har ocksé spridit sig till styrelser och
foretagsledningar som anser att de dr beroende av kapitalmarknaden inte
bara for kapitalanskaffning utan dven for legitimitet. Mellanhinder som
investmentbanker, jurister och andra ridgivare har kunnat utnyttja detta
for att driva utfallet av ett uppkopsforsok, speciellt vad giller ett fientligt
bud, i den riktning som f6r dem dr kommersiellt dnskvird, det vill siga
sd att affiren gir igenom.

Effekten av den hir kortsiktigheten pé den svenska aktiemarknaden
beskrivs i fallstudierna kring sydafrikansk-brittiska Old Mutuals fientliga
bud pa forsikringsbolaget Skandia 2005 och den utdragna kampen om
Scania som gillde de tvé tyska fordonstillverkarna Volkswagen och MAN
1997—2011. Medan den forsta gillde bolag med spritt dgande handlade
den sista om ett bolag styrt med svenske kontrolligande och differentierad

rostratt.
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I boken beskrivs dven revideringarna av de svenska uppkdpsreglerna
2009 och 2012. Jag argumenterar for att dndringarna inte hanterade de
problem som uppmirksammats ovan utan snarare gjorde det dnnu littare
att genomfora fientliga bud pa svenska borsbolag. Resultatet dr att aktied-
garorienteringen i den svenska bolagsstyrningsmodellen har forstirkes.
Exempelvis kan regelverk II.17 som infordes 2012 (beskrivet i kapitel
8) tolkas som att en svensk bolagsstyrelse inte bara ska forhilla sig pas-
siv i samband med bud, den ska till och med sitta sig in i de siljande
aktiedgarnas situation och ha synpunkter pa en eventuellt ligre likviditet
i aktien. Dessutom har Sverige valt att behélla modellen med endast en
grins for budplikt: 30 procent. Méinga andra linder har infért fler nivéer.

Min utgingspunkt ir att beslut om forvirv och samgienden bor
viga in att virdeskapande bade tar tid och ir beroende av ageranden
frin andra grupper 4n enbart nuvarande aktiedigarna: anstillda, kunder,
underleverantorer och framtida aktiedgare. I en internationell miljo dér
vissa foretag dr skyddade frin uppkop och har méjlighet att agera frite,
dven dver nationsgrinser, [6per simre skyddade foretag storre risk ate bli
uppképta dn andra. Till slut blir det firre mojliga mélbolag att sliss om
— den fria” marknaden krymper. I finanskapitalismen, dir framgangen
for fientliga bud 6ver nationsgrinserna priglas av dominansen av indexfol-
jande institutionella placerare och férmagan att utnyttja skillnader mellan
olika nationella regelverk, vinner inte alltid "bra” foretagsledningar — som
har som mal att bygga langsiktiga virden — 6ver “déliga”. Det kan bli precis
tvirtom. Detta ir ett perspektiv som saknas i den svenska lagstiftningen.

Jag menar att denna utveckling har himmat den svenska kapital-
marknadens férmiga att behalla huvudkontoren for bolag i Sverige, vil-
ket ménga anser har negativa effekeer pa tillviixt och utvecklingskraft i
den svenska ekonomin.” Vi har ett regelverk som ensidigt gynnar en av
bolagets intressenter — nuvarande dgare — pd bekostnad av andra intres-
senter. | bolag med spritt dgande har styrelse och foretagsledning haft
incitament att fokusera pd den kortsiktiga aktiekursutvecklingen, i linje
med de institutionella investerarnas intressen. I bolag med kontrolligare
har dgaren — nir denne valt att kliva av — ofta sélt till akt6rer utanfor

borsen, eftersom dessa betalat en premie. Stérre aktieposter faller utanfér
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ramen for de flesta institutionella investerares portfoljforvaltningsstrategi.
Slutresultatet blir en kortsiktighet som ger en férmégenhetséverforing
fran framtida generationer till nuvarande.”

De fyra buffertfonderna i det allminna pensionssystemet illustrerar
detta vil. Pensionssystemet som helhet vilar pa inbetalningar fran alla
l6ntagare, vilket forutsitter en sund utveckling av bolag i Sverige, samti-
digt som de fyra fonderna i sina aktieplaceringar helt styrs av kortsiktiga
forvaleningsresultat. Det dr motstridiga mélfunktioner.

I spéren av en rad uppmirksammade uppkép 6ver landsgrinserna och
finanskraschen 2008 pigir en mingd initiativ for att se dver regler kring
bolagsstyrning, fientliga bud 6ver nationsgrinserna och institutionella
investerares portfoljforvaltning. Dessa har ocksd berorts i kapitel 13. Det
pigér dessutom en diskussion kring aktiebolaget som organisationsform

och hur den kan reformeras f6r att frimja langsiktigt virdeskapande.

Sverige och hdllbar kapitalism

Aven i Sverige syns tecken pa att en forindring mot mer langsiktighet hos
de institutionella investerarna kan vara pa vig. Hosten 2013 presenterade
Nasdaq OMX Nordic Stockholm en lista med férslag pa hur intresset
for Stockholmsbérsen ska dterskapas. Bland annat foreslogs att informa-
tionskraven i kvartalsrapporteringen dras ner for att minska bolagens
rapporteringsborda och sinka trycket pd bolagsledningar frin kortsik-
tiga investerare. Det mirks dven ett 6kat intresse for frigor som beror
hallbarhet, dir styrelsens ansvar for bolagets hantering av frigor gillande
miljo, minskliga rittigheter och antikorruption betonas. Hir har Finans-
departementet, som har ansvaret for den statliga bolagssektorn, tagit en
ledande roll genom tydliga dgardirektiv och forvintningar pa styrelserna.

I TeliaSonera tolkades mutanklagelserna i sparen av kopet av en mobil-
licens i Uzbekistan 2008 som ett utslag av kortsiktig vinstjakt och pas-
sivitet hos huvudigaren, den svenska staten. Det pagar ocksd en hogljudd
diskussion kring private equity-branschens framfart pd omradena vard,
skola och omsorg, dir ett (kortsiktigt) vinstfokus tolkats i den offentliga

debatten som att skattemedel forslésas och kvaliteten sjunker. En statlig
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utredning pigér som ska se over vilka krav som kan stillas pd dgare inom
vilfirdssektorn. I direktiven siger regeringen att det dr av storsta vike ate de
som iger och driver foretag ska ha ett lingsiktigt och seriost engagemang.
Det pigar dessutom ett arbete med att fi de svenska pensionsfonderna,
AP-fonderna och aktiefonderna att agera mer ansvarstagande i sina inves-
teringar. Samtliga AP-fonder och fondbolagen hos de fyra storbankerna
har undertecknat FN:s principer for ansvarsfulla investeringar, UN Prin-
ciples of Responsible Investment.

Fran svenskt hdll uppmirksammas dven risken for missbruk av de
svenska uppképsreglerna och bolagsstyrningskoden av internationella
dgare. Ett uppmirksammat exempel pa regelmissbruk dr Scanias bolags-
stimma véren 2013 dir en grupp svenska institutionella placerare proteste-
rade mot VW:s beslut att ta bort valberedningen som organ for att foresla
styrelseledaméter. VWis dtgird beskrevs som ett brott mot tanken bakom
den svenska bolagsstyrningsmodellen, eftersom VW som majoritetsigare i
Scania nu ensamt kunde féresld och godkinna samtliga styrelseledaméter.
Aktiespararna tog upp frigan hésten 2013 och ordféranden i Kollegiet
for svensk bolagsstyrning, Hans Dalborg, markerade 6ppet sitt missnoje
mot stimmobeslutet. Kollegiet har ocksa efterlyst storre langsiktigt enga-
gemang frin representanter i valberedningar liksom stdrre ansvar frin
huvudigare att ta hinsyn till minoritetens intresse.

Ett annat uppmirksammat exempel dr budet pé oljebolaget Alliance
Oil hésten 2013. Bolaget var registrerat pd Bermuda och huvudigaren,
en rysk familj, drev via bolaget Alford igenom ett bud med hjilp av sa
kallad a/magation dir bara 75 procent av aktiedgarna, inklusive huvudi-
garen, behovde tillstyrka budet pd stimman. Aktiemarknadsnimnden
tillstyrkte eftersom den f6ljde reglerna pd Bermuda, utan att ta hinsyn till
att Alliance Oil i dvrigt sagt sig f6lja den svenska bolagsstyrningskoden,
uppvisade en delvis svensk styrelse, hade svenska revisorer och i sin bolag-
sordning pé en rad punkter hinvisade till svenska minoritetsskyddsregler.
Stockholmsbérsen har direfter vint sig till Kollegiet for svensk bolags-

styrning for att fa till stind en 6versyn av de svenska uppkopsreglerna.
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Institutionella investerare

Diskussionen om institutionella investerares uppdrag och igarroll har
aktualiserats i en utredning av AP-fonderna. I AP-fonderna i pensions-
systemet foreslds bland annat att de kvantitativa placeringsregler som
varit styrande for fondernas forvaltning ersitts med aktsamhetsprincipen
(prudent person rule).’ 1 utredningen papekas ocksd att forvaltningsman-
datet hittills utgace frin modern portfdljteori, vilket skapat en kortsiktig
placeringsstil. Utredningen patalar behovet av friare placeringsregler med
mojlighet att investera mer koncentrerat.” Detta verkar redan ha haft
effeke. I Forsta AP-fondens arsredovisning for 2013 skriver vd:n Johan
Magnusson att fondens lingsiktiga inriktning gor det naturligt for fon-
den att ha en mer koncentrerad aktieportfolj med storre utrymme for
ett engagerat dgande.

Det finns ocksé en tydlig trend bland andra svenska institutionella
placerare att ligga om sin forvaltningsstil i riktning mot mer koncentre-
rade portfdljer med firre aktier, vilket gor det majligt att dgna mer tid
dt analys och aktivt dgande i varje enskilt bolag. Effekterna av en sidan
ny placeringsfilosofi blir tydlig om man tittar pé foljande exempel frin
hésten 2013.

Nordea fonder, som forvaltar 55 miljarder kronor placerade pé Stock-
holmsbérsen har gatt frin drygt 100 aktier till omkring 40, den rena
indexfonden bortriknad. I deras Sverigefond, med 8 miljarder kronor
under forvaltning, har antalet aktier halverats frin 6o till 30. Ar 2008
hade Nordea innehav pd mer in s procent i 8 bolag. I november 2013
hade Nordea innehav som éversteg 5 procent i 28 bolag.

Alecta, som forvaltar sso miljarder kronor, utvirderar sedan nagra ar
inte mot borsindex. Det har 110 miljarder kronor pé Stockholmsbérsen
fordelade pé 40 innehav samt ver 3 procent av kapitalet i Stockholmsbér-
sens storsta foretag, klidkedjan H&M. Hésten 2013 var placering i H&M
dubbelt s stor som H&M:s andel av Stockholmsbérsens samlade virde.

Folksam forvaltar 300 miljarder kronor.” Ay dessa ir 38 miljarder kro-

. L8 . . .
nor placerade i svenska aktier.” I spdren av finanskrisen gick Folksam in
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som stor investerare i Swedbank 2008 och képte aktier f6r 13 miljarder
kronor, vilket gav en dgarandel pa 9 procent av kapital och réster.

Till dessa exempel kan liggas att Skandia Liv vintern 2011 kdpte till-
baka Skandias verksamhet i Norden frain Old Mutual som direfter blivit
ett heligt dotterbolag till Skandia Liv.

Nya riktlinjer for institutionella placerare

Forslagsvis borde de stora svenska institutionella placerarna, sirskilt AP-
fonderna och livférsikringsbolagen, se ver sina rikdinjer for att béttre
fullfolja det samhillsuppdrag som ligger i att man forvaltar tillgingar ¢
breda befolkningsgrupper och tydligare konstruera sina portféljer med
utgdngspunke frin formanstagarnas langa investeringshorisont. Dagens
kvantitativa restriktioner (till exempel AP-fondernas tak for andel aktier
i portféljen) bor ersittas med kvalitativa regler om férvaltarens plike
mot uppdragsgivaren vad giller aktsamhet, lingsiktighet och hallbart
virdeskapande. Det skulle ge aktdrerna friare ramar att placera sitt kapital
och forutsittningar att ta ett 6kat dgaransvar. Dessutom skulle det skapa
mojligheter att utvirdera forvaltningen med andra métt dn borsens jamfos-
relseindex. Det skulle kunna innebira att svenska institutionella placerare
kompletterar sin nuvarande indexnira aktieforvaltning med investeringar
i storre aktieposter, som utvirderas med en lingre placeringshorisont
och inte nédvindigtvis maste avyttras i samband med uppkdp. Dessa
strategiska investeringar skulle mojliggora ett engagemang i bolagets
strategiska utveckling.

En vanlig invindning mot att svenska institutioner borde ta en mer
aktiv dgarroll 4r de korporativistiska inslagen i styrningen av exempel-
vis AP-fonder och tjinstepensionsforsikringsbolagen, ddr styrelser ir
politiske tillsatta eller bestar av foretridare for arbetsmarknadens parter.
Dirmed, menar man, finns en risk att styrelsernas dgarroll politiseras och
”samhillsintresse” anvinds som argument for att driva sndva sirintressen.

Jag har svirt att frstd denna oro i en tid d4 globaliseringen gjort
internationell konkurrens om kapital, kunder och investeringar till en

realitet. Att institutioner investerar i storre aktieposter med lingre pla-
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ceringshorisont behéver inte betyda annat 4n en portfolj med storre
aktieposter. Redan idag utdvar institutionella investerare rostrict och
sitter i valberedningar. Inget tyder pé att de har anvint sin dgarmake for
politiska syften. Den enda skillnaden med en ny férvaltningsmodell dr att
de utdvar sin dgarroll med ett lingre investeringsperspektiv, dir de dven
viger in att det institutionella kapitalet 4r en del av ett ekosystem som
innefattar bade nuvarande och framtida sparare samt pensionirer. Att en
stor del av detta kapital hirror frin svenska killor betyder da att just de
har forvaltarna har ett speciellt intresse for framtida lokal tillvixt liksom
en overligsen formdga att hitta och utvirdera bra investeringsobjekt pa

en marknad dir de har god lokal kinnedom.

Tillit och trédghet vagen framat

Under perioden 2007—2013 sjonk antalet foretag noterade pa Stockholms-
borsens stora och medelstora listor fran 162 till 130. Aven om noteringarna
vintern 2014 verkar ta fart kvarstdr problematiken kring hur de nya bors-
bolagen ska &verleva. Det finns en brist pd dgarkapital som gor det svart
for gamla kontrolldgare att silja storre aktieposter till nya lingsiktiga dgare
pa borsen, dir det enda reella alternativet ofta ir uppkép. Institutionella
investerare som placerar i enlighet med portféljmodeller kommer dven
fortsdttningsvis att ta for smé aktieposter for att axla rollen som huvud-
4dgare med industriellt fokus. Bolag med spritt dgande far svirt att Sverleva.

Nir jag foljer den debatt som fors i Storbritannien, pd EU-nivd och
inom OECD upplever jag att svenska politiker, dgare och foretagsledare
inte kommit lika langt ndr det giller att inse bristerna pa dagens kapital-
marknad och det kortsiktiga vinstfokus det for med sig. Jag argumenterar
for ate det dr hog tid att vi i Sverige tar initiativ till en bred éversyn av vért
ramverk for bolagsstyrning, foretagsforviry, institutionell kapitalforvalt-
ning och férutsittningar dven for det privata aktiedgandet. For att vi ska fa
en svensk kapitalmarknad som frimjar langsiktigt virdeskapande anser jag
act det krivs atgirder for att fora in element av #7dgher i bolagsstyrningen
som hindrar att kortsiktiga aktorer tar dver agendan. Hir dr nagra forslag

som skulle kunna fungera som startpunkt for en sidan éversyn.
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KAPITEL 14

1. Begrinsa inflytandet frin kortsiktiga dgare. Systemet med olika
aktieslag — till exempel svenska A- och B-aktier — bor reformeras s3
att endast de som dtar sig att dga aktier dver exempelvis en s- eller
10-drsperiod fir rosta pa stimman och tillsitta ledaméoter. Kortsiktiga
aktiedigare som vill ha frihet att silja fir endast kopa aktier utan rést-
ritt. I modellen skulle aktier kunna omvandlas fran B- till A-aktier
och omvint under innehavstiden.

2. Frimja langsiktighet i valberedningen. Endast investerare med
uttalad ambition att vara lingsiktigt engagerade borde fa stimmans
fortroende att delta i arbetet att foresla nya ledaméter. En modell
vore att kriva att valberedningens ledaméter gor en avsikesforklaring
som registreras hos Finansinspektionen precis som flaggningsmed-
delanden gors idag.

3. Frimja langsiktighet i styrelsearbeter. For att sikerstilla stabilitet och
kontinuitet bor ledamater i styrelsen ha éverlappande mandatperioder.
Det bor bli svarare att kalla till en extra stimma och med kort varsel
byta ut en hel styrelse.

4. Infor ett intressentperspektiv i bolagsstyrningen. 1 regleringen av
aktiebolaget bor styrelsen 2 ett tydligare ansvar for ate driva bolaget
lonsamt i flera gruppers intresse, inte bara nuvarande aktieigares.
Ett sitt att frimja detta vore att till varje bolag knyta en stiftelse som
har i uppgift att formulera ett direktiv. Ledaméterna i stiftelsen utses
pa linga mandatperioder av bolagsstimman. Stiftelsen fir ocksa till
uppgift att folja upp att bolaget utvecklas i linje med den formulerade
intentionen.

5. Stirk styrelsens roll i samband med uppkip. Styrelsen maste 3 lictare
att forsvara sig mot ovilkomna budgivare och propéer. Det giller
hanteringen av budplikt, reciprocitet (dir en styrelse i ett malbolag
far férsvara sig om budgivaren lyder under regelverk som gér spelpla-
nen ojimn), intressekonflikter samt hur andra aktérskategorier som
anstillda, underleverantérer, samhillet i stort och framtida aktiedgare
ska kunna gora sina réster horda.

6. Stirk hushdillen i rollen som privata direktigare. Eftersom hushallen

ofta viljer att vara lingsiktiga dgare spelar de en central roll som legi-
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timerande av den svenska dgarmodellen, men for att kunna gora det
miste hushallens andel av Stockholmsbérsen bide vixa och aktiveras.
Det nya Investeringssparkontot, med sina fordelaktiga skatteregler for
omplaceringar, ir ett steg i ritt riktning men det behdvs goras mer.
Exempelvis skulle en allmin skatteamnesti for gamla aktieposter sti-

mulera allminhetens aktivitet och engagemang,.

Vi maste ocksd hitta former for att dterskapa tilliten mellan stdrre dgare
och minoriteten. Det skulle skapa forutsittningar for ett samordnat age-
rande i situationer dir nya dgare, exempelvis olika aktivistfonder och
utlindska investerare, inte foljer de normer som finns pa den svenska
aktiemarknaden. Vi maste ocksé gora det mojligt for styrelsen i bolag som
saknar huvudigare att agera langsiktigt. Det medfor att de aktorer som dr
involverade i den svenska sjilvregleringen behéver fundera igenom sina
roller, vilket dven innefattar ramverket for Finansinspektionens delegering
av uppdrag till Aktiemarknadsnimnden.

Juristernas fokus pa aktiemarknadsrittens kontrakesjuridik méste
tonas ner och den rena bolagsritten fi mer utrymme. Virdeskapande
handlar inte bara om att férdela dverskottet utan lika mycket om att bygga,
utveckla och férmera. I den nuvarande miljon dir ett stort antal aktorer
inte f6ljer svenska normer gér en stor del av tilliten till marknaden forlo-
rad. Aktiemarknadsnimndens roll behover dirfor ses dver och utvecklas.
Fler parters intressen méste vigas in. Lagstiftning kan bli 16sningen.

Det finns ocksd utrymme for staten att ta en mer aktiv dgarroll. Mdnga
linder i Europa har 16st bristen pé& inhemske kontrollkapital genom att lata
en statlig aktor ta stdrre aktieposter. Den vigen har bland annat Finland,
Osterrike och Frankrike valt. Sverige skulle ocksi kunna 6ppna for olika
styrmodeller for bérsnoterade bolag med kontrolligare och for dem utan
kontrolligare. I bolag som saknar kontrolligare bor den svenska dgarstyr-
ningen forindras i riktning mot bolagsstyrning, det vill siga styrningsme-
kanismer som balanserar dgarnas intressen mot bolagets intresse av goda
forutsiteningar for langsiktigt virdeskapande. For detta krivs bland annat
att de dgare som engagerar sig i valberedningen aliggs ett tydligt ansvar

for helheten och for att arbeta utifrin ett langsiktigt perspektiv.
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KAPITEL 14

I bolag med kontrolldgare méste det bli enklare f6r minoritetsaktie-
dgarna att hivda sina rittigheter. Bland annat bor rollen stirkas for sidana
ledaméter som stir oberoende frin bolagets storsta dgare. Idag har en
oberoende ledamot endast en méjlighet att reservera sig mot beslut. Den
enda atgird som i praktiken stdr till buds dr att avgd, och eftersom orsaken
sillan blir kiind 4r den atgirden ganska meningslos. Den leder enbart till
att en mer medgorlig ledamot tar plats. En idé 4r att lita de oberoende
ledaméterna i styrelsen i bolagsstyrningsrapporten skriva under pé att
de varit tillfreds med styrelsearbetet under aret. I sammanhanget borde
begreppet oberoende ledamot definieras bittre. Kanske behovs dven en
oversyn av om styrelseordférandes make blivit for stor jimfore med dvriga
ledamoters? Fler styrelser borde kanske ta till sig kodens méjlighet att ha
oberoende ledaméter med i valberedningen, vid sidan av styrelsens ordfs-

rande? Kanske borde dnnu fler ledaméter delta i valberedningens arbete?

oKk

I denna bok, som ir en utveckling av min doktorsavhandling, argumen-
terar jag for att den svenska idén med aktiedgarvirde som 6vergripande
princip for bolagsstyrning tolkats fér snivt och blivit en himsko for ett
hillbart virdeskapande i svenskt niringsliv. Jag ifragasitter inte forvirv
och fusioner i sig. De ar ett naturligt inslag i strukturomvandlingen i ett
dynamiskt niringsliv. Diremot argumenterar jag for att frentliga bud dir
bara ett intresse kommer till tals — nuvarande aktiedgares — 4r ett dyrt och
ineffektivt sitt att dstadkomma 6nskvird strukturomvandling.

I en milj6 dir institutionella investera sprider sina risker genom omfat-
tande diversifiering, har sma aktieposter och utvirderar i enlighet med
olika index, fungerar det fientliga budet inte alls. Vill vi att Stockholms-
bérsen ska fungera som ett nav for svenskt niringslivs utveckling och
kapitalforsorjning dven i framtiden méste vi dirfor tinka i nya banor
kring svensk bolagsstyrning och de svenska institutionella investerarnas

roll. Min férhoppning ir att den hir boken bidrar till en sidan diskussion.
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Appendix
Nigra lagar och regler

Svenska aktiebolagslagen (2005)

ABL 3 kap. 3 § Uppgift om verksamhetens syfte

Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte in
att ge vinst till fordelning mellan aktiedgarna, skall detta anges i
bolagsordningen. I s4 fall skall det ocksa anges hur bolagets vinst och

behallna tillgingar vid bolagets likvidation skall anvindas.

ABL 8 kap. 41 § Aktiebolagslagens “generalklausul”

Styrelsen eller ndgon annan stillforetridare for bolaget fir inte foreta
en rittshandling eller ndgon annan atgird som i4r dgnad att ge en otill-
borlig fordel at en aktiedgare eller ndgon annan till nackdel f6r bolaget

eller ndgon annan aktieigare.

ABL 18 kap. 2 § Om jav
Om vetskap existerar hos en organledamot, skall bolagets styrelse och
verkstillande direktor anses ha vetskap. Om den som faktiskt vet ndgot

underlater att meddela detta kan det féranleda skadestandsskyldighet.

Svenska takeover-reglerna (2003)
I1.14 Malbolagets skyldighet att uttala sig om ett erbjudande:

— star inget om anstillda.

NBK-reglerna (2009)
I1.18 Beskrivning av intressekonflikter som involverar ledaméter eller
foretagsledningen.

En ledamot av malbolagets styrelse fir inte delta i handlidggningen
av en friga som ir relaterad till erbjudandet, om styrelseledamoten till

foljd av intressegemenskap med budgivaren eller av annan anledning
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kan ha ett intresse i frigan som strider mot aktieigarnas intresse. Det

nu sagda giller pd motsvarande sitt malbolagets verkstillande direktor.

I1.19 Malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet. Sty-
relsen &ldggs att ge ett uttalande senast tva veckor innan budet gar ut.
Styrelsen ska med utgdngspunkt i vad budgivaren uttalat i press-

meddelandet eller erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om
den inverkan som genomférandet av erbjudandet kommer att ha pd
bolaget, sirskilt sysselsittningen, och dess uppfattning om budgiva-
rens strategiska planer for malbolaget och de effekter som dessa kan
forvintas ha pa sysselsiteningen och de platser dir bolaget bedriver sin

verksambhet.

EU:s takeover-direktiv (2004)

Artikel 3. Allminna principer (s. 15)

b) Innehavarna av virdepapper i ett malbolag skall ges tillricklig tid och
information for att kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet.
Nir ett malbolags styrelse ger virdepappersinnehavarna rad skall den ge
sina synpunkter pd hur ett genomférande av erbjudandet kommer att
paverka sysselsittningen, anstillningsvillkor och placeringen av bolagets

verksambhet.

c) Mélbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen som
bolaget i sin helhet har och fir inte férvigra virdepappersinnehavarna

mojligheten att ta stillning till erbjudandet.

Artikel 2. Behandlar definitioner och dir star:

d) personer som handlar i samf6rstind (persons acting in concert):
fysiska eller juridiska personer som samarbetar med budgivaren eller
mélbolaget pé grundval av ett uttryckligt, eller underforstict (zacit),
muntligt eller skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna kontroll
over mélbolaget, eller till att férsvara ett framgingsrikt genomférande

av erbjudandet.
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Artikel 6. Information om erbjudandet och dir stir:

(i) Budgivarens avsikter i friga om den framtida verksamheten i mal-
bolaget och, i den mén det péiverkas, dven det budgivande bolaget,
deras anstillda och ledning, inklusive varje visentlig forindring av
anstillningsvillkoren och i synnerhet budgivarens strategiska planer for
bolagen och de effekter dessa kan forvintas f3 pa sysselsittningen och

de platser dir bolaget bedriver verksamhet.

Artikel 8. Offentliggdrande av erbjudandet. Hir beskrivs styrelsens roll
i malbolaget:

5. Mélbolagets styrelse skall uppritta och offentliggéra en handling dir
dess uppfattning om erbjudandet anges tillsammans med de skil som
denna uppfattning grundar sig pd, inbegripet styrelsens 4sikter om den
inverkan som genomférandet av erbjudandet har pé bolagets samtliga
intressen, sirskilt sysselsittningen, och dess asikter om budgivarens
strategiska planer f6r malbolaget och de effekter som dessa kan f6rvin-
tas ha pd sysselsittningen och de platser dir bolaget bedriver verksam-

het som det beskrivits i erbjudandehandlingen.

UK Companies Act (2006)

I (§ 172) Duty to promote the success of the company:

A director of a company must act in the way he considers, in good
faith, would be most likely to promote the success of the company

for the benefit of its members as a whole, and in doing so have regard
(amongst other matters) to —

(a) the likely consequences of any decision in the long term,

(b) the interests of the company’s employees,

(c) the need to foster the company’s business relationships with suppli-
ers, customers and others,

(d) the impact of the company’s operations on the community and the
environment,

(e) the desirability of the company maintaining a reputation for high
standards of business conduct, and,

(f) the need to act fairly as between members of the company.
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UK City Code on Takeovers (2011)

I noten till styrelsens skyldigheter i regel 25.2 (a)

Factors which may be taken into account:

1. The provisions of the Code do not limit the factors that the board

of the offeree company may take into account in giving its opinion on
the offer in accordance with Rule 25.2(a). In particular, when giving its
opinion, the board of the offeree company is not required by the Code to
consider the offer price as the determining factor and is not precluded by
the Code from taking into account any other factors, which it considers

relevant.
Tyska konstitutionen (1949)

Artikel 14 2 § angdende dganderitten:

Property entails obligations. Its use shall also serve the public good.

200



Nofer
Kapitel 1. Inledning

1. Liberaliseringen av virldens kapitalmarknader brukar hirledas till den
marknadsekonomiska politik pd 1970-talet som drevs fram av den ame-
rikanske presidenten Ronald Reagan och den brittiska premidrministern
Margaret Thatcher.

2. Braunerhjelm och Henrekson (2013).

3. Andersson, Dieden och Ejermo (2012).

4. Len rapport f6r Globaliseringsridet beskriver Henrekson och Jakobs-
son (2008) Stockholmsbérsens utveckling i relation till svensk BNP.

5. Politikern Franz Miintefering publicerade en lista pd utsatta bolag
och foresprakade storre statligt engagemang i niringslivet. Utspelet tol-
kades som kritik mot kapitalismen och finanskapitalismens avreglerade
kapitalmarknader.

6. Simon (1957).

Kapitel 2. Bolagsstyrning

1. Nerep och Samuelsson (2009).

2. Se exempelvis Kallifatides, Nachemson-Ekwall och Sjéstrand (2010).
3. Hirschman (1970) beskrev detta med begreppen woice, exit och loyalzy.
4. Ostman (1993); Sjostrand (1993, 2005).

5. Se till exempel Barontini och Caprio (2005), Burkart och Lee (2008)
eller Henrekson och Jakobsson (2008). Holmén och Nivorozhkin (2007)
har studerat 200 bérsnoterade foretag 1985—2000 och finner att familjed-
gande ir bra, forutsatt att kontrollen inte grundar sig pa aktier med olika
rostrite. Féretag med A- och B-aktier fir ett ligre Tobins g.

6. Coase (1937).

7. Williamson (1975).

8. Det hir resonemanget om separation mellan de manga aktieigarna
och foretagsledningen utvecklas dven i Fama och Jensen (1983).

9. Coffee (1991); La Porta m.fl. (1999); Ciofhi (2000); Hall och Soskice
(2001).
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10. Carlsson (2013) skriver om hur professor Eric Rhenman vid Handels-
hégskolan i Stockholm och Lunds universitet under 1960- och 1970-talen
gjorde sig till en svensk uttolkare av intressentmodellen.

1. Idén att dganderitten begrinsas av allminintresset gar tillbaka till
den franske filosofen Auguste Comte (1798-1857) och dyker upp i en
rad konstitutioner som den italienska, spanska och tyska. I den tyska
konstitutionens Artikel 14.2 angiende dganderitten star: Property entails
obligations. Its use shall also serve the public good (Eigentum verpflichtet.
Sein Gebrauch soll Zugliech den Wohle der Allgemeinheit dienen). Se vidare
i appendix (s. 197).

12. En vanlig referens dr Rappaport (1986).

13. Tirole (2006).

14. Hansmann och Kraakman (2001).

15. Utvecklingen har inte riktigt tagit fart. I praktiken ir det bara tyska
bolag som valt att byta bolagsform. Fackligt inflytande har inda forblivit
tydligt i tyska bolag.

Kapitel 3. Ndgra olika styrmodeller

1. Cioffi (2000); Armour och Skeel (2007).

2. Armour och Skeel (2007).

3. Taxell (1961); Stattin (2009, s. 64—65).

4. I Norge utses valberedningens ledaméter pa bolagsstimman och inte
som i Sverige under aret; stdrre aktiedgare adjungeras inda fram dill ars-
stimman. Dessutom f6resprikas en modell dir mindre aktieigare och
andra intressenter deltar, och inte de storsta i fallande ordning. Ledaméter
som ir aktuella for omval fir inte ingd i valberedningen.

5. Granovetter (1985) talar om inbiddat beteende (embeddedness). Liebo-
witz och hans medférfattare (1990) anvinder stigberoende for att beskriva
att vi agerar utifran tidigare erfarenhet snarare 4n utifrin vad som kanske
vore bist nu (path-dependency).

6. Aoki (2001).

7. Aguilera och Jackson (2003).

8. Crouch (1986); Hancher och Moran (1989).

9. Scott (2001).
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10. Aoki (2001); Aguilera och Jackson (2003).

1. Fligstein och Choo (2004, s. 80).

12. Roe (2003).

13. Gourevitch och Shinn (2006).

14. Bebchuk och Hamdani (2009).

15. Berle och Means (1932).

16. Bebchuk och Hamdani (2009).

17. Burkart och Panunzi (2008).

18. Coffee (2006); Kallifatides, Nachemson-Ekwall och Sjéstrand (2010).

Kapitel 4. En finanskapitalism med pensions- och fondsparande

1. Epstein (2001).

2. Tecken pa att de avreglerade kapitalmarknaderna efter 1990-talet inte
forde med sig forvintat vilstdnd var a) vixande inkomstskillnader i vist-
virlden, b) perioder med hég arbetsloshet, ¢) aterkommande krascher
pa kapitalmarknaderna med stora kostnader for drabbade foretag samt
d) svag avkastning pa aktiemarknaderna jimfért med obligationsmark-
naderna. Att avreglerade kapitalmarknader inte levererat i enlighet med
forvintningar betyder diremot inte att avregleringen i sig var fel, bara att
det kanske hade behévts mer av institutionella férindringar, av helt annat
slag, for att ekonomin sammantaget skulle fungera bittre.

3. Exempelvis Kahneman och Tversky (1979).

4. Aglietta och Reberioux (2005); Jackson (2011).

5. Exempelvis Parenteue, i Epstein (2005); Franzén (2009).

6. Beskrivningar av avregleringen av kredit-och valutamarknaderna som
foljde pé liberaliseringen av vistvirldens ekonomier under 1970-och 1980-
talen finns i en uppsjo av rapporter och bocker. Bland dem som tidigt
ifrigasatte kostnaderna for den hir finansialiseringen av virldsekonomin
mirks Epstein (2005). For en beskrivning av orsakerna till finanskrisen
2008 foreslas Cooper (2008).

7. Enligt Holmén och Hogfeldt (2005) kontrollerades 1993 sa mycket som
83 procent av rostvirdet av investmentbolag. Samtidigt stod investment-

bolagen endast for 17 procent av kapitalet pa bérsen. Ar 2010 kontrollera-
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des 48 procent av rostvirdet av investmentbolag, vilkas andel av kapitalet
samtidigt minskat till knappt 6 procent (Henrekson och Jakobsson 2012).
8. Charkham och Simpson (1999).

9. Armour och Skeel (2007).

10. Federation of European Securities Exchanges, FESE (2007).

11. Galer (2002), rapport for OECD.

12. EU-direktiv 2003/41/EG.

13. Buffertkapitalsutredningen. AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare
Jforvaltning av pensionsreserven (SOU 2012:53).

14. Davies och Heineman (2011) erbjuder en overgripande genomgang
av institutionella investerare och kortsiktighet; dven Franzén (2009);
Hawley m.fl. (20112).

15. Hawley och Williams (1997).

16. Black (1998).

17. Romano (2001).

18. Jackson och Petraki (2011).

19. Davies och Heineman (2011).

20. Coffee (2006).

21. Graham, Harvey och Rajgopal (2005).

22. Davies och Haldane (2011).

23. Finansprofessor Patrick Bolton gjorde en genomgang av vetenskapliga
artiklar om kortsiktighet i samband med EU:s konferens om bolagsstyr-
ning i Dublin den 16 maj 2013.

24. Brochet, Loumitioti och Serafeim (2012).

25. De Graaf och Johnson (2009).

26. Till kritikerna hdr Nordeas ordférande Bjérn Wahlroos, Folksams
tidigare vd Anders Sundstrom, Markus Uvell, Timbro, samt riksdagspo-
litikern Per Bylund.

27. Aglietta och Reberioux (2005); Minnow och Monks (2008); Kal-
lifatides, Nachemson-Ekwall och Sjostrand (2010); Kay (2012).

28. Huse (2007).

29. Brodin m.fl. (2000); Lazonick och O’Sullivan (2000); West (2009).
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Kapitel s. Marknaden for foretagskontroll

—

Berle och Means (1932).
2. Fama (1970).
3. Jensen och Ruback (1983).
4. Windolf (2008).
5. Bebchuk (2002); Bebchuk, Cohen och Ferrell (2004).
6. Grossman och Hart (1980a och b).
7. Easterbrook och Fischel (1981).
8. Easterbrook och Fischel (1991).
9. Shleifer och Summers (1988).
10. Gilson (2006).
11. Nenova (2003).
12. Jackson och Miyajima (2007).
13. Jackson och Petraki (2011).
14. Kallifatides, Nachemson-Ekwall och Sjéstrand (2010).

15. Pacces (2007).

Kapitel 6. En europeisk marknad for bolagsstyrning och férvirv

1. Programférklaringen beskrivs i "The plan to move forward” frin kom-
missiondren for den inre marknaden, Fritz Bolkestein, den 21 maj 2003.
2. Koderna ir antingen del av sjilvregleringen, som i Sverige, eller reg-
lerade i lag, som i Tyskland. Sverige var en av de sista linderna i Europa
med att ta fram en kod 200s.

3. En studie gjordes for kommissionens rikning 2006.

4. Bland dem som vil beskrivit hur uppképsdirektivet togs fram finns
Skog (1997); Hopt (2002); Berglof och Burkart (2003); Enriques och
Gatti (2007); Hansman och Kraakmann (2009).

5. Stattin (2009).

6. Aa.

7. Gilson (2006).

8. Det dr en annan sak att ett fientligt bud i en angloamerikansk miljo
avser ett bud fientligt mot féretagsledningen och styrelsen medan ett bud

som adresseras direke till aktiedgarna knappast kan betraktas som fientligt.
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9. Bland uppgifterna i en amerikansk 13D-registrering mirks syftet med
aktiekopet, vilket gor att nuvarande aktiesigare frstdr om kopet beror pa
planer pé framtida forvirv, fientligt bud, rostricesbrik pa stimman eller
pa att aktien verkar undervirderad.

10. Berle och Means (1932/1968); Manne (1965).

1. Ledaméters ansvar regleras i amerikansk lag genom den sa kallade
Business Judgement Rule, som forutsitter att ledaméter fattat beslut i
god tro, med fdretagets bista for 6gonen samt saknar egenintresse och
agerar oberoende. Tvi rittsutlitanden fran 198o-talet, Unical och Revlon,
beskriver olika sitt som delstaten Delaware tolkar BJR p4. Carl Svernlévs
avhandling Ansvarsfrihet (2007, s. 136) erbjuder en jimférelse mellan BJR,
the Delaware Law och den svenska regeln om oaktsamhet (vardsloshet).
12. Tyska uppkopsregler beskrivs i Cioffi (2002); Gordon (2004); Hopt
och Leyens (2004).

13. Hopner och Jackson (2001) ger en beskrivning av budstriden kring
Mannesmann och den betydelse den fick f6r utvecklingen av tysk bolags-
styrning.

14. Hopt (2011).

15. Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pd aktiemarknaden
(2006:4571).

16. Riskmetrics (2009).

17. Coffee (1991, 1999); Hall och Soskice (2001).

18. Becht (2003); Burkart och Lee (2008).

19. Bebchuk och Hamdani (2009).

20. Hopt (2002).

Kapitel 7. En svensk dgarstyrning

1. Det samlade marknadsvirdet pd NasdaqOMX uppgick till 4 300 mil-
jarder kronor halvarsskiftet 2013 (SCB 2013).

2. SCB (2013).

3. Henrekson och Jakobsson (2005).

4. SOU 2005:58.

5. Henrekson och Ohrn (2011).
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6. Henrekson och Jakobsson (2012) pekar pa att nedgingen i antalet note-
ringar inte alls varit lika kraftig i Storbritannien. Dir har i stillet storleken
pd aktiemarknaden legat konstant ver tiden. Efter finanskraschen verkar
dock sambandet ha brutits. Under 2012 vixte den internationella osiker-
heten kring om det publika bolaget var pé vig att forlora sin konkur-
renskraft. Tidningen Economist skrev (19 maj 2012) att det publika bolaget
hotades av alternativa bolagsformer som riskkapitaligande, men att detta
inte var en 6nskvird utveckling utifrin ett demokratiske perspektiv.

7. Pressrelease, www.Ipx-group.com, den 30 september 2010. Kaplan och
Stromberg (2008) ger en bra bild av hur den svenska riskkapitalmarknaden
utvecklats. Se dven www.svca.se.

8. Henrekson och Jakobsson (2012).

9. Under 2010 och 2011 blev en skattemissigt gynnsam behandling av
riskkapitalsektorn till en delikat politisk friga. Debatten fokuserade frimst
pd dgande i den skattefinansierade vilfirdssektorn dir bland annat dgare
till friskolor 4r skrivna i olika skatteparadis. Kritik riktades ocksa mot att
partners i riskkapitalbolagen inte betalar vanlig inkomstskatt utan ersitts
som delidgare genom utdelning till ett dgarbolag. Exempelvis SVT, Johan
Zachrisson (21 december 2011): "Friskolor ska inte dgas frin skatteparadis.”
10. Det hir beskrivs i Henrekson och Jakobsson (2005). Sverige har sedan
ar 2000 sinkt inkomstskatt och féretagsskatt och tagit bort férmégen-
hetsskatt och arvsskatt. Men skatt pa aktieutdelningar och aktievinster
kvarstar.

1. Agnblad m.fl. (2001); Séderstrom (2003); Hogfeldt (2005).

12. Burkart (2005).

13. Carlsson (2007).

14. Kriigers bolag hade frin borjan tusendelsroster, men fran och med
1944 tilldts bolag bara ge ut aktier med tiondelsréster. Idag ligger andelen
bérsbolag med réstritesdifferentiering kring 40 procent (Henrekson och
Jakobsson 2012), en spegling av kritik frin det internationella investe-
rarkollektivet.

15. For en beskrivning arbetstagarrepresentanternas roll i styrelsen se
exempelvis Victorin (2000).

16. Collin (1998).

207



NOTER

17. Hogfeldt (2005).

18. SOU 1986:23.

19. Det dr virt att notera att Wallenberg (tillsammans med Svenskt
Niringsliv) anvinde dganderitt och minskliga rittigheter som huvudargu-
ment, ett resonemang som rimmar vil med Alchian och Demsetz (1972).
20. Sinani m.fl. (2008).

21. Granovetter (1985).

22. Dyck och Zingales (2002).

23. Det finns flera exempel, dir pensionspaketet till ABB:s tidigare vd
DPercy Barnevik 4r ett av de mer uppmirksammade (Carlsson och Nachem-
son-Ekwall 2003). Historien om de stora bonusarna till cheferna i Skandia
dterges i Nachemson-Ekwall och Carlsson (2004).

24. Sjostrand (2005); Ostman (1993, 2008).

25. Den hir ridslan kvarstdr och kan hirledas till den starka ideologiska
debatt som pagick i Sverige i borjan av 1980-talet i samband med intro-
duktionen av de sé kallade l16ntagarfonderna. I Nycander (2008) erbjuds
en bra beskrivning.

26. Lagen om investeringsfonder (SES 2004:4).

27. A.a., 208.

28. Forsikringsrorelselagen (2010:2043).

29. Lagen om allminna pensionsfonder (2000:192).

30. Bjérkmo (2009).

31. Romano (2001).

32. Collin (1998); Sinani m.fl. (2008).

33. Graden av konglomeratisering berodde sannolikt mer pd tidsan-
dan in dgarstyrningen, eftersom det berdrde hela paletten frin heligda
bolagsgrupper (Johnsonkoncernen) och bérsnoterade Wallenbergbolag
(didr beskrivningen av davarande Asea som en koloss pé lerfotter utgor
ett malande exempel) till bolag med korsigande (Volvo och divarande

Skénska Cementgjuteriet).
Kapitel 8. Svenska uppképsregler
1. Stattin (2009).

2. SOU 2005:58, s. 8.
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3. Foreningens huvudmin dr: Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR,
Fondbolagens Forening, Institutionella dgares forening for regleringsfrigor
pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB, Svensk Forsik-
ring, Svenska Bankf6reningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt
Niringsliv.

4. AMN (25 §), stadgar om Uttalanden.

5. Domstolsverket (198s, s. 343); Ericsson (1991, s. 8).

6. NBK (2003 II.1), Mélbolagets skyldighet att uttala sig om ett erbju-
dande.

7. Takeover Code (Artikel 2, 3, 6 och 8).

8. Lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
(2006:451, 4 kap.). Information till anstillda.

9. Stattin (2012).

10. A.a. Stattin refererar bland annat till texter av Rolf Dotevall, Kristoffer
Taxell och Carl Svernlév.

1I. Atgirder vidtagna av personer nirstiende budgivaren (1.3 b).

12. Det hir diskuteras i Leo-lagen (lagen om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m., 1987:464); dven AMN 2012:05.

13. Takeover Panel (2009), brittiska uppkdpskoden (Regel 3.3).

14. A.a. (Regel 3.3, sektion D.21).

15. NBK (2003 IV.3), Styrelseledaméters eller ledande befattningshavares
deltagande i ett erbjudande.

16. NBK (2003 IL15), Malbolagets deltagande i en due diligence-under-
sokning.

17. Skog (1997) beskriver ingdende den delikata processen bakom tillbli-
velsen av en svensk budplikt.

18. For en allmin diskussion kring prisskillnader foreslas Aktiemarknads-
nimndens yttrande i samband med Gota Banks bud pd Wermlandsbanken
(AMN 1989:7).

19. Bland aktdrer som var undantagna fran budplike (SIS Agarservice
2003), eftersom dgandet Sversteg 30 procent, kan nimnas Wallenberg-
stiftelserna (Investor), familjen Persson (Hennes & Mauritz), familjen

Wallenstam (Wallenstam), Séderbergsstiftelserna (Ratos), familjen Pauls-
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son (Skistar), familjen Douglas (Latour), familjen Bennet (Elanders) och
Stenbecks stiftelser (Kinnevikgruppen).
20. Helsinki Takeover Code (2013).

21. Norwegian Code of Corporate Governance and Takeovers (2005).

Kapitel 9. Old Mutuals bud pa Skandia

1. Enronkraschen 2001 var den stdrsta amerikanska foretagsskandalen i
sparen av IT-bubblan. Den ledde till hardare regler for bérsbolag genom
den sd kallade Sarbanes—Oxley Act 2003. I Sverige bidrog Skandia till att
Sverige fick en bolagsstyrningskod 2004, som ett av de sista linderna i
Europa.

2. Gripenberg och Lucas (2004).

3. Dessa var Burdaras och Kaupthing, tvi aktorer som bidrog till den

islindska bankkrisen 2008.

Kapitel 10. VW, MAN och Scania

1. Gyllene aktier dyker upp i bolag dir stater i samband med privatise-
ringar valt att behélla inflytande. EU-domstolen klassar forekomsten som
illegal forsvarsitgird och det dr hir EU haft storst framgéng i arbetet med
harmonisering pd bolagsstyrnings- och uppképsomradena.

2. Hagfeldt (2005).

3. Svenska medier ir fulla av exempel diir Ostling uttalar sig kritiskt mot
konsolideringsvigen i lastbilsindustrin, exempelvis Swird och Larsson
Ask (1999).

4. Aktieposten avyttrades varen 2012 dd Industrivirden stod som huvud-
saklig kopare.

5. Artiklar planterades i bide Financial Times (Shellock 2006) och Dagens
Industri Nachemson-Ekwall 2006a).

6. AMF igs gemensamt av Svenske Niringsliv och fackfdreningsrorelsen
LO.

7. Finansinspektionen uppmirksammade VW:s undantag fran budplike i
ett uttalande den 10 april 2008: "MAN behéver inte ligga bud pé Scania.”
Enligt FI:s bedomning gick det att hivda att MAN:s aktiepost i Scania
skulle riknas ihop med VW:s innehav, vilket dirmed skulle foranleda
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ett bud. Eftersom ingen intressent limnat in en protest mot Aktiemark-
nadsnimndens beslut kunde FI dock inte ta upp frigan. FI konstaterade
samtidigt att VW redan beviljats ett generellt undantag frin budplikt.
8. En detaljerad beskrivning av den hir fascinerande maktkampen finns
i ett material ssmmanstillt av Nachemson-Ekwall (2012b).

9. Sirskild granskningsman utgér en del av minoritetsskyddet i den
svenska aktiebolagslagen. En minoritet bestiende av 10 procent av samt-
liga aktier i bolaget — eller en tredjedel av de aktier som ir foretridda pa
stimman — kan besluta att utse en sirskild granskare som di far direktiv
att kartligga misstankar om oegentligheter och missférhillanden pa ett
specifikt omrade. Granskningsmannen utses formellt av Linsstyreslen,
men pa forslag av minoriteten.

1o. Kallifatides, Nachemson-Ekwall och Sjéstrand (2010).

11. I sammanhanget 4r det relevant att peka pa act den svenska socialde-
mokratiska regeringen agerade till stdd for den svenska modellen med

differentierad réstritt under arbetet med uppképsdirektivet.

Kapitel 11. Uppképsregler efter finanskrisen

1. Budstriden pd Capio utgdr den tredje fallstudien i avhandlingen av
Nachemson-Ekwall (2012¢).

2. Ar2009 bestod medlemmarna i NBK av Lars Otterbeck (ordforande),
tidigare vd Alecta och vid tidpunkten ledamot i Old Mutual; affirsjurist
Claes Beyer pd Mannheimer Swartling; Peggy Bruzelius, vd kapitalfor-
valtaren Lancelot och styrelseledamot i flera Wallenbergkontrollerade
bolag; Johan Bygge, finanschef Wallenbergkontrollerade Investor; Bjorn
Franzon, tidigare vice vd Fjirde AP-fonden; Tomas Nicolin, tidigare vd
Alecta; Marianne Nilsson, ansvarig bolagsstyrning Swedbank Robur;
Anders Nyrén, vd Industrivirden; Eva Persson, bolagsjurist Volvo; Géran
Tidstrom, vd revisionsfirman Ohrlings PricewaterhouseCoopers; Hans
Wibom, affirsjurist Vinges advokatbyra.

3. "NBK:s regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier
i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pd vissa handelsplattformar”,

5 oktober 2009.
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4. Kollegiet, 1 juli 2008, s. 16; forutom Skandia finns andra anekdo-
tiska exempel pd situationer dir valberedningen engagerat sig i sjilva
styrningen, bland annat Boliden och Eniro, tvé bolag som i likhet med
Skandia saknat tydlig kontrolligare.

5. Niringslivets bdrskommitté 2003 (IL.14). Malbolagets skyldighet att
uttala sig om ett erbjudande.

6. NBK 2009 (IL.17). Milbolagsstyrelsens roll.

7. Aa.

8. Lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden, kap.
4. Information till anstillda.

9. NBK 2009 (IL.19), Malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om
erbjudandet.

10. AMN (2008:43).

1. Takeover Panel (2009, section D20o-21).

12. Finansinspektionen (2008).

13. Proposition 2005/06:140, s. 106.

14. NBK 2003 (IL.15).

15. AMN 2006:55.

16. NBK 2009 (II.20).

17. Bjork (2008).

18. En personlig dtergivning av hur amerikansk investment banking fung-

erar i en svensk miljo ges av Ramel (2011).

Kapitel 12. Budplikt och andra frigor

. Material har himrtatas frin icke publicerat material (Nachemson-
Ekwall 2012b) samt arbetspapper (Nachemson-Ekwall kommande).

2. Andra handelsplatser som Nordic Growth Market och Aktietorget
foljde Stockholmsborsens krav. Om Ainax varit noterat dir skulle alltsd
en kopare av en stor aktiepost ha behovt flagga.

3. Bland annat Billing (2004a och b).

4. Enligt SIS Agarservice dgde Investor 10,7 procent av kapitalet (19,3
procent av rosterna) och Wallenbergstiftelserna 5,8 procent av kapitalet

(10,6 procent av rosterna).
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5. VW kopte 15 procent av aktierna i MAN den 4 oktober 2006. Den
11 oktober 2006 annonserade MAN képet av 14,27 procent av aktierna i
Scania (11,48 procent av kapitalet). Den 27 februari 2007 6kade VW sin
andel i MAN till 29,9 procent.

6. AMN 2006:44.

7. AMN 2007:08.

8. Citerat i Stattin (2007/08, s. 873).

9. Mellgvist (2008); Pehrson (2008); Séderstrdm (2008); Tandan (2008);
Wiingelin (2008).

10. Andersson m.fl. (2008).

11. Finansinspektionen (2008).

12. Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 9 oktober 2009.

13. Under perioden 20002005 genomférdes ungefir 25 uppkop, varav
ett tiotal innehéll olika priser for A- och B-aktier. Skillnaden varierade
mellan 5 och 23 procent. En mer detaljerade beskrivning finns i Aktie-
marknadsnimndens uttalande 2007:34.

14. Jonnergird och Larsson (2009) beskriver maktspelet mellan olika
aktorer for att fa till stdnd en likabehandling mellan A- och B-aktieigare.
Beskrivningen bygger pd flera artiklar skrivna av Nachemson-Ekwall i
Dagens Industri (2007—2008).

15. Islindska Racon erbjod 230 kronor for B-aktien och 253 kronor for
A-aktien, som inte var noterad och dirmed saknade marknadspris. Bland
kritiska institutionella investerare mirktes Fjirde AP-fonden, Nordea
Fonder and Swedbank Robur. De fick sedan stéd av en grupp utlindska
institutioner, inklusive amerikanska Calpers, brittiska Hermes, tyska
DWS Investments och den norska oljefonden NBIM.

16. NBK 2009 (IL.11, s. 28).

17. Nordic Capital (2006).

18. AMN 2006:30; Nachemson-Ekwall (2006b).

Kapitel 13. Europas agerande i sparen av finanskrisen
1. Ambachtsheer och Bauer (2013); Hawley m.fl. (2011a); Severinson och
Yermo (2012). En bra éversike av aktuell forskning finns i en rapport frin

World Economic Forum (2011).
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Hawley m.fl. (2011b).

De Graaf och Johnson (2009).

Ambachtsheer och Bauer (2013).

Bolton och Samama (2013).

. Gore och Blood (2012).

UK 2006 Companies Act, § 172: 1, se appendix, s. 197.

S B AT S o

Financial Times skrev att Lord Mandelson, brittisk niringsminister,
varnat styrelsen och Kraft med orden ?Om ni tror att ni kan komma hit
for att tjina snabba pengar sa kommer ni snart att bli varse stark opposi-
tion frin de ortsboende... och frin den brittiska regeringen” (Guthrie
och Wiggins 2009). Kommentaren var unik, och speglade ett ingrepp
fran en regering som haft rykte om sig att inte engagera sig i budstrider
pa Londonbérsen, savida det inte handlade om tydliga konkurrensfra-
gor. Kraft-frigan togs upp i underhuset dir ledaméter plidderade for “en
Cadbury-lag for att hindra fientliga bud p4 brittiska bolag som inte lag i
allminhetens intresse” (Wiggings 2010).

9. Takeover Panel (2011), Londonbérsens uppképsregler (§ 25.2).

10. Walker Report (2009).

11. de Larosiére-rapporten frain EU-kommissionen 2009; Turner-rapporten
frin den brittiska finansinspektionen, FSA, 2009 samt G20/OECD High-
Level Principles of Long-Term Investment Financing by Institutional
Investors (september 2013).

2. Kay (2012, 5. 9).

13. UK Law Commission, Fiduciary Duty of Investment intermediaries
(2013), nedladdat den 3 december 2013 frén http://lawcommission.justice.
gov.uk/consultations/fiduciary_duties.

14. Association of British Insurers (2013), "Improving corporate gover-
nance and shareholder engagement”, s. 3, tillgingligt pd www.abi.org.uk.
15. EU-kommissionen (2012).

16. Radet for integrerad rapportering.

17. 'The Takeover Bid Directive Assessment Report.

18. Blair och Stout (1999, s. 248—328).

19. Mayer (2013).
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Kapitel 14. Viigen framét och en ny syn pa uppkép

1. Aguilera och Jackson (2003); Fligstein och Chou (2005); Kallifatides
m.fl. (2010).

2. Sjostrand och Ostman (2005).

3. Entreprenérskapsforum har i rapporter och debatter beskrivit svenska
huvudkontors betydelse f6r Sveriges konkurrenskraft, bland annat Anders-
son, Dieden och Ejermo (2012).

4. Till dem som studerat detta hér Hawley m.fl. (2011); Severinson och
Yermo (2012); Mayer (2013).

5. SOU 20r12:53.

6. Aa.

7. Dessa innefattar bland annat livsmedelsjitten KF, bostadsbolaget HSB
och fackforeningen LO.

8. Tillgingarna ir fordelade pd Folksam och KPA Pension.
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