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Enbart respekt ricker inte
Sophie Nachemson-Ekwall

Det stormar runt den svenska dgarstyrningsmodellen. I fokus star idén att
valberedningen tillsitts av dgarna i stéllet for, som pa alla andra borser, att vara ett
organ inom styrelsen. Det beror de svenska bankerna och det beror Scania. Fragan ér
central for svenska institutionella investerarna — aktiefonderna, AP-fonderna och
pensionsbolagen. Dessa har som grupp blivit sa stor att de ytterst legitimerar det
svenska systemet med A- och B-aktier, synen pa oberoende ledaméter och budplikt.

Ta bankerna. Pa ett seminarium i forra veckan beréttade Jaap Winter, renommerad
hollidndsk professor i bolagsstyrning, att den svenska regeringen fatt gehor i Bryssel
for att fortsitta med valberedningar tillsatta av dgarna men tvingats ga med pa att
begrinsa antalet styrelseuppdrag for bankledaméter till fyra. De nya reglerna slar
anda hart mot den svenska dgarmodellen. Det blir tydligt att bankstyrelser maste
representera ett allménintresse och inte bara en intention hos dgarna.

Vad som annars hédnder visar utvecklingen 1 Scania dir valberedningen forst slutade
fungera och didrefter avvecklades i samband med vérens stimma. Nér Aktiespararnas
vd Carl Rosén kréver stod fran institutionerna for att tillsétta en sdrskild
granskningsman i Scania blaser organisationen dérfor pa ett lovvirt sitt liv i fragan
om hur ett tyskt, delstatsdgt Volkswagen kunnat dgna fjorton ar at att bygga upp en
maktposition i lastbilsjdtten som hotar 6vriga aktiedgare.

De svenska institutionella placerarna har under samma tidsperiod antingen skrikit
hogt utan effekt, agerat passivt, eller sjdlva tjanat pengar pa utvecklingen.

Nir jag skrev om Scania-affdren i min avhandling chockerades jag 6ver systematiken
i Volkswagens och forra dgaren Wallenbergs agerande. Det dr lovvirt att Nasdaq
OMX later chefen for 6vervakningen, Annika Poutiainen, kriva att det infors fler
granser for budplikt vid bade 50 och 70 procents aktiedgande, utover dagens grins vid
30 procent. Annika Poutiainen fanns tidigare pa Finansinspektionen och levererade
2008 svidande kritik mot Aktiemarknadsnimndens hantering av undantag fran
budplikt och jédv 1 Scaniaafféren.

Det tar kraft, mod och uthéllighet att utmana etablissemanget. Det dr for naivt att tro
att tilltron till den svenska dgarmodellen bara kan vila pa att stordgarna respekterar
minoritetsdgarna. Den maste vila lika mycket pa att minoritetsaktiedigarna formar ta
strid for sina réttigheter.

Eftersom varken Aktiespararna eller borsen spelar den roll som de en gang gjorde

maste de svenska institutionella investerarna ockséa engagera sig. Valberedningarnas
vara eller inte vara i bankerna, savil som Scaniaaffiren, visar detta alldeles for vil.
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