Ett forslag till en ny svensk politik for &gande pa borsen
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En vital bors ar en viktig del av en dynamisk ekonomi. Dér kan investerare kanalisera sitt
kapital till vaxande foretag. Borsen bidrar ocksa till en genomlysning av vara stora foretag.
Darfor &r det oroande att den svenska borsen gradvis minskar i -betydelse. En starkt
bidragande orsak till detta &r att vi har infort ett regelverk for de svenska borsforetagen som &r
avpassat efter bolagsstyrning av amerikansk eller brittisk modell. Ofta &r udden direkt riktad
mot den svenska modellen for bolagsstyrning.

Sverige har haft en lang tradition av &garstyrda foretag pa borsen. Kontrollagandet bygger
vanligtvis pa att agaren forfogar dver flera roster i foretaget an vad som motsvarar det insatta
kapitalet. Skillnaden mellan -rést-utévande och kapitalinsats har ofta varit storre hér an i
andra lander.

Den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen bygger i stallet pa ett spritt &gande av foretagets
aktier och att den direkta styrningen av foretaget utdvas av foretagets ledning (USA) eller av
en fran dgarna relativt -fri-staende styrelse (Storbritannien).

Internationaliseringen av finansmarknaderna forutspaddes allmant leda till en konvergens mot
den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen. Varlden éver har det ocksa skett en uppstramning
av regelverken for -finansmarknad och borser. | Europa har EU-kommissionen haft en
ledande roll i denna process. Regelverket i de anglosaxiska landerna har varit det uppenbara
idealet. Konvergens mot den anglosaxiska modellen har setts som bade oundviklig och
onskvérd.

Darmed &r Sverige och Europa pa vag att fa ett regelverk som ofta har udden direkt riktad mot
den svenska kontrolldgarmodellen. Det tydligaste exemplet & EU-kommissionens uttalade
ambitioner att forbjuda A- och B-aktier. Detta har inte genomforts, men det finns andra
viktiga direktiv som gar i samma riktning och som resulterat i lagstiftning i Sverige. Dit hor
reglerna om budplikt och férbudet mot budpremie.

Ocksa den svenska bolagskoden har hamtat inspiration fran -anglo-saxiska forhallanden,
vilket ibland har resulterat i regler som gar pa tvéars med logiken i den svenska agarmodellen.
Ett exempel ar kravet pa oberoende styrelseledamoter.

Det problematiska, ur ett svenskt perspektiv, dr att reglerna ar utformade med sikte pa en
modell for bolagsstyrning som inte kan fungera har.

| Sverige &r det inte mojligt for foretagsledningen att pa ett sjalvstandigt satt leda ett
“dgarlost” foretag.

| USA har foretagsledningen en stark plattform for en egen styrning av foretaget. Stora delar
av foretagsledningen sitter i styrelsen. Man kan ga ut till &garna och begara in roster for en
egen linje. Man kan ocksa vidta atgarder som skulle forpesta livet for en alternativ
foretagsledning, sa kallat giftpiller. Viktigt &r ocksa att hela styrelsen inte behdver véljas om
vid ett tillfalle. Ofta nyvéljs endast en tredjedel av styrelsen vid en arlig -ordinarie



bolagsstamma. | Storbritannien &r det en fran dgarna fristaende styrelse som har motsvarande
starka stéllning gentemot dgarna.

| Sverige finns inget av detta. -Bolagsstimman kan néar som helst avsatta hela styrelsen och en
ny styrelse kan byta ut hela foretags-ledningen. Ledningen har heller inga egna medel till
forfogande for att hdvda en sjalvstandig stallning mot -bolagsstammans majoritet. Hela den
svenska bolagskulturen talar ocksa for att vd:n inte agerar i agarfragor. Det blir da mycket
svart for ledningen att framgangsrikt driva ett dgarldst foretag. Pa Stockholmsharsen finns
-ocksa fa foretag utan kontrollagare.

Vi infor sdlunda regelsystem for de svenska borsbolagen som ar avpassade for ett system som
inte kan fungera i Sverige och som forsvagar det system som annu kan fungera. Som vi visar i
en artikel som publiceras i nasta nummer av Ekonomisk Debatt och som presenteras pa SNS-
konferensen ”Vem ska dga Sverige” i dag, har det lett till en trendméssig nedgang i borsens
betydelse for de svenska foretagen. | stallet far vi en snabb tillvaxt av tva styrningsmodeller
som inte &r kopplade till en borsnotering: svenska foretag som ar dotterbolag till utlandska
foretag och dgande via riskkapitalbolag, vilket har fatt en omfattning som, relativt sett, ar
bland de storsta i varlden.

Vi ser darfor en klar risk att den svenska borsen pa sikt kan komma att do sotddden. Vill vi
undvika detta kan vi valja tva vagar, som inte nédvandigtvis utesluter varandra.

Den ena vagen innebér att vi bejakar att kontrolldgandet ar den styrmodell som ar livskraftig
pa den svenska borsen och utvecklar ett regelverk som framjar denna modell.

Detta skulle bland annat innebéra att de nuvarande regelverken for budplikt och budpremier
avskaffas eller luckras upp sa langt som mojligt inom ramen for de nuvarande EU-direktiven.
Dartill skulle rostrattsdifferentierade aktier accepteras fullt ut. Agarnas ratt att tillstta
styrelseledamater bor heller inte inskrankas. Vikti-gast har ar att inte stalla krav pa oberoende
ledamoter.

Den andra och kompletterande vagen ar att aktivt starka mojligheterna for foretagsledningen
att styra foretaget nar dgandet &r spritt, vilket skulle innebéra ett regelverk som ger
forutsattningar for en effektiv bolagsstyrning bade i foretag med och utan kontrollagare. En
svarighet ar att det inte bara handlar om lagstiftning. Det finns i Sverige mycket starka
fore-stallningar om legitimiteten i kontrollagarmodellen. Darfor kan det vara svart att vinna
politisk acceptans for en lagstiftning som ger foretagsledningen och styrelsen ett tillrackligt
matt av sjalvstandighet i forhallande till bolagsstamman.

Sa lange ingen av de tva angivna vagarna foljs, kan vi forvanta oss att en allt mindre del av

det svenska naringslivet kommer att utgdras av féretag som ar borsnoterade i Sverige.

Magnus Henrekson professor i nationalekonomi och vd, Institutet for Naringslivsforskning,
IFN

UIf Jakobsson docent och forskare i nationalekonomi, verksam vid IFN.



