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Det stormar runt den svenska ägarstyrningsmodellen. I fokus står idén att 
valberedningen tillsätts av ägarna i stället för, som på alla andra börser, att vara ett 
organ inom styrelsen. Det berör de svenska bankerna och det berör Scania. Frågan är 
central för svenska institutionella investerarna – aktiefonderna, AP-fonderna och 
pensionsbolagen. Dessa har som grupp blivit så stor att de ytterst legitimerar det 
svenska systemet med A- och B-aktier, synen på oberoende ledamöter och budplikt. 

Ta bankerna. På ett seminarium i förra veckan berättade Jaap Winter, renommerad 
holländsk professor i bolagsstyrning, att den svenska regeringen fått gehör i Bryssel 
för att fortsätta med valberedningar tillsatta av ägarna men tvingats gå med på att 
begränsa antalet styrelseuppdrag för bankledamöter till fyra. De nya reglerna slår 
ändå hårt mot den svenska ägarmodellen. Det blir tydligt att bankstyrelser måste 
representera ett allmänintresse och inte bara en intention hos ägarna. 

Vad som annars händer visar utvecklingen i Scania där valberedningen först slutade 
fungera och därefter avvecklades i samband med vårens stämma. När Aktiespararnas 
vd Carl Rosén kräver stöd från institutionerna för att tillsätta en särskild 
granskningsman i Scania blåser organisationen därför på ett lovvärt sätt liv i frågan 
om hur ett tyskt, delstatsägt Volkswagen kunnat ägna fjorton år åt att bygga upp en 
maktposition i lastbilsjätten som hotar övriga aktieägare. 

De svenska institutionella placerarna har under samma tidsperiod antingen skrikit 
högt utan effekt, agerat passivt, eller själva tjänat pengar på utvecklingen. 

När jag skrev om Scania-affären i min avhandling chockerades jag över systematiken 
i Volkswagens och förra ägaren Wallenbergs agerande. Det är lovvärt att Nasdaq 
OMX låter chefen för övervakningen, Annika Poutiainen, kräva att det införs fler 
gränser för budplikt vid både 50 och 70 procents aktieägande, utöver dagens gräns vid 
30 procent. Annika Poutiainen fanns tidigare på Finansinspektionen och levererade 
2008 svidande kritik mot Aktiemarknadsnämndens hantering av undantag från 
budplikt och jäv i Scaniaaffären. 

Det tar kraft, mod och uthållighet att utmana etablissemanget. Det är för naivt att tro 
att tilltron till den svenska ägarmodellen bara kan vila på att storägarna respekterar 
minoritetsägarna. Den måste vila lika mycket på att minoritetsaktieägarna förmår ta 
strid för sina rättigheter. 

Eftersom varken Aktiespararna eller börsen spelar den roll som de en gång gjorde 
måste de svenska institutionella investerarna också engagera sig. Valberedningarnas 
vara eller inte vara i bankerna, såväl som Scaniaaffären, visar detta alldeles för väl. 
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