AP-fondens kritik leder ingenstans

Dagens Industri den 3 juni 2014

Den svenska modellen for bolagsstyrning bygger pa att en enskild dgare har tillracklig roststyrka i
bolaget for att utéva dgarkontroll. Modellen star infér tva utmaningar. For det forsta dgs en allt
storre andel av borsforetagen av utlandska och institutionella dgare.

Hushallens direktdgande av aktier utgor i dag mindre dn 10 procent av det totala borskapitalet. Detta
ar en alltfér tunn bas for kontrollen av de stora borsforetagen. For det andra har regelverken for
borsforetagen alltmer kommit att rikta spetsen emot kontrolldgandet. Detta beror pa att regelverken
ar inspirerade av framfor allt den brittiska modellen for bolagsstyrning, dar spritt 4gande med
ledningsstyre ar den forharskande modellen. Ledningsstyre ar i praktiken omaijligt i dagens svenska
miljo.

Den svenska modellen for foretagsstyrning behover reformeras. Ett mal for oss har varit att fa i gang
en debatt om dessa svara men samtidigt avgorande fragor. Tyvarr ar det svart att se det
svavelosande inlagget pa Di Debatt den 20:e maj fran Mats Andersson, vd for Fjarde AP-fonden, som
en del av en konstruktiv debatt.

| det sammelsurium av tillmalen och pastaenden som artikeln utgér framgar inte klart hur Mats
Andersson ser pa de angivna utmaningarna. Vi tror dock att Mats Andersson anser att det ar bra som
det &r och att det finns inte nagra utmaningar.

Lat oss peka pa tre forhallanden som var for sig ar indikationer pa att det finns problem:

e Borsen minskar i betydelse i ekonomin och tillvaxten av foretag sker i stor utstrackning
utanfor boérsen.

e Nar agarbilden i ett foretag blir splittrad sa blir féretaget “herrel6st”, det vill sdga utan stabil
styrning. Det finns flera foretag pa borsen som rakat ut for detta och darigenom har hamnat i
svarigheter.

e Bristen pa kontrollkapital medfor att det inte ar mojligt for kontrolldgare att utveckla mycket
stora féretag i Sverige. Foljden av detta har blivit att en Iang rad stora svenska foretag kopts
upp av utlandska foretag. Scania och utvecklingen i den svenska lakemedelsindustrin ar
tydliga exempel pa detta.

For att motverka den negativa utvecklingen har vi foreslagit tva spar i reformarbetet. For det forsta
att varda den fungerande dgarmodell som vi har. Reformerna bér syfta till att forbattra incitamenten
for kontrollagande och starka mojligheterna att faktiskt utéva kontroll.

Vi har i vara arbeten framst pekat pa forandringar i regelverken for bolagsstyrning, men givetvis ar
skattepolitiken ocksa viktig. En konstruktiv diskussion om dgandets betydelse ar ett forsta steg i ratt
riktning. En sadan diskussion hade vi hoppats att dven Mats Andersson skulle se positivt pa, snarare
an att svartmala bade svensk och internationell forskning pa omradet.



Tyvarr lar inte ovan namnda reformforslag helt rada bot pa det dgarvakuum som finns pa den
svenska borsen. Darfor foreslar vi att mojligheterna for ledningsstyre forbattras. Vi ar val medvetna
om att detta gar pa tvdrs mot svenska traditioner nar det géller bolagsstyrning. Vi vill dock
understryka att ledningsstyre inte innebar att ledningen/styrelsen ges nagon 6verordnad roll
gentemot aktiedgarna. For att ledningen ska kunna utdva ett styre kravs att den kan mobilisera en
majoritet av aktiedgarna for sin linje.

Mats Andersson avfardar forslaget genom att peka pa Enron-skandalen. Vi kan upplysa om att
skandaler intraffar i alla system och att ledningsstyre ar den dominerande styrformen for foretag i
USA och Storbritannien och att det trots allt dven dar vuxit fram en hel del framgangsrika foretag.
Kanske har nagra till och med letat sig in i Fjarde AP-fondens portfolj?
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