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”Volvoaffären visar problem med svensk kapitalbildning”
Publicerad 21:00

Vi bör förbereda oss för den tid då framtiden såväl för Volvos 37 000 anställda i Sverige som Västsveriges fordonskluster och forskningen vid våra tekniska
högskolor dikteras från Peking snarare än Stockholm, skriver Sophie Nachemson-Ekwall. Foto: Foto: Jacques Wallner

Låt kinesiska Geelys aktieköp i lastbilstillverkaren
Volvo bli affären som får regering och näringsliv att
omvärdera inställningen till svensk kapitalbindning.
En politik som nonchalerar att stora delar av
näringslivet säljs ut till riskkapitalister, hedgefonder
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och utländska ägare är inte hållbar för 2000-talet,
skriver forskaren Sophie Nachemson-Ekwall.

Många vill se Sverige som ett land med höga ambitioner avseende hållbarhet. För det krävs
ett näringsliv som levererar på miljömässiga mål, är socialt inkluderande och ekonomiskt
värdeskapande. Det räcker inte med höga ambitioner på två av de tre målen. Vi måste även
stötta familjeföretagen och de institutionella investerarna så att de kan ägna sig åt långsiktigt
risktagande på hemmamarknaden. En sådan politik saknas idag.

Händelseutvecklingen i Volvo kan fungera som varningsklocka. Kinesiska Geely, som äger
personbilstillverkaren Volvo Cars, köpte i mellandagarna knappt åtta procent av kapitalet
och 15 procent av rösterna i Volvo AB, som tillverkar bland annat lastbilar. Säljare var
aktivistfonden Cevian. Industrivärden äger tillsammans med Handelsbanken drygt åtta
procent av kapitalet och ungefär 26 procent av rösterna. Svenska institutioner, det vill säga
våra AP-fonder, partsägda pensionsfonder och aktiefonder, äger tillsammans cirka 18
procent av både kapital och röster.

Vi vet inte vad Geelys huvudägare Li Shufu vill med sitt köp. Vad han säger spelar
egentligen inte någon roll. Det samma gäller för Fredrik Lundberg, storägare i
Industrivärden​sfären som sagt att Volvos huvudkontor bör ligga i Sverige och att han själv
ser sig som långsiktig ägare i Volvo. Om 10 eller 20 år kan allt se annorlunda ut.

Det är anmärkningsvärt att det förslag till
reformering av AP-fondernas
placeringsregler som presenterades
sommaren 2017 innehåller ett förbud mot att
dessa ska kunna gå in som direktinvesterare
i bolag utanför börsen, även inför en
kommande börsintroduktion.
Det tog 15 år för tyska Volkswagen att äta sig in i och tillslut helt ta över Scania 2014.
Maktspelet kring världens mest lönsamma lastbilstillverkare med huvudkontor i Södertälje
utvecklades med Wallenberg som både passiv och aktiv aktör, även om Investor och
Wallenbergstiftelserna länge framhärdade med budskapet att de såg sig som långsiktiga
ägare. År av omfattande regelarbitrage och avyttringar även från svenska institutioner finns
väl beskrivet i min avhandling om fientliga bud på Stockholmsbörsen och i en senare
publicerad vetenskaplig artikel.

Det finns därför all anledning att vi redan nu förbereder oss för den tid då framtiden såväl
för Volvos 37 000 anställda i Sverige som Västsveriges fordonskluster och forskningen vid
våra tekniska högskolor dikteras från Peking snarare än Stockholm. Det kommer att påverka
oss alla. Så här osäkert hade det inte behövt vara och detta stora beroende av kinesiska
intressen behöver inte heller bli verklighet.

https://www.dn.se/ekonomi/storaffar-i-volvo/
https://www.dn.se/ekonomi/industrivarden-om-volvo-vi-kommer-inte-att-salja/
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Vi har själva skapat en inhemsk kapitalbrist. Vi har haft en mångårig hård och
snedvridande beskattning av det privata sparandet och höga inkomstskatter.
Familjeföretagens oförmåga att växa och bristen på svenska affärsänglar är väl omskriven.
Mindre känt är att de röststarka A-aktier, som en gång i tiden försvarats av svenska
regeringar för att skydda ett svenskt långsiktigt ägande, i stort sett aldrig köps av svenskar.
A-aktien har i stället blivit en av våra mer lukrativa exportvaror.

Men det går att vända utvecklingen mot mer engagerade och tydliga svenska ägare. När jag
studerat våra svenska institutionella placerare visar det sig att femton av de arton största
institutionerna på Stockholmsbörsen successivt koncentrerat sina placeringar efter
finanskrisen 2008–2009. Förändringen är dessutom stor. År 2007 hade Fjärde AP-fonden
aktieposter överstigande fem procent av kapitalet i 7 börsbolag, i dag har de det i 31 bolag.
Swedbanks aktiefonder Robur har under samma period gått från 29 till över 100, Nordea
från 8 till 31 och Carnegie från noll till 16.

Tillsammans motsvarar tillgångsmassan hos dessa institutioner drygt 20 procent av
marknadsvärdet på Stockholmsbörsen. Institutionerna visar hur en omfördelning av
riskmandat för att frigöra kapital som investeras mer aktivt, kunnigt och inte följer index,
leder till att placeringar sker i enskilda aktier som utvärderas med en längre
placeringshorisont än tidigare. Ofta handlar det om fem år jämfört med tidigare ett år.
Ibland till och med längre.

Samtliga deltagare i min studie pekar på att ökade ägarandelar stärker
möjligheten att stödja styrelsen och företagsledningen i sitt värdeskapande. De
säger att förvaltarstilen passar väl in med hållbarhetsmål, samtidigt som de ofta ser sig som
stöttande åt andra kontroll​ägare. Det handlar inte heller om protektionism. Under perioden
har institutionernas sammanlagda andel av Stockholmsbörsen sjunkit – det är alltså bara
förvaltningsstilen som ändrats.

Mer engagerade och långsiktiga institutioner som tar större ägarposter och följer riktlinjer
för en hållbar värdeskapande kapitalförvaltning borde, menar jag, aktivt understödjas.
Därför är det anmärkningsvärt att det förslag till reformering av AP-fondernas
placeringsregler som presenterades sommaren 2017 innehåller ett förbud mot att dessa ska
kunna gå in som direktinvesterare i bolag utanför börsen, även inför en kommande
börsintroduktion.

Det betyder att den investering i preferensaktier som AP-fonden AP1 gjorde i Volvo Cars i
december 2016, tillsammans med Folksam och AMF, inte blir möjlig i framtiden. Därtill
kvarstår den begränsande regeln som begränsar AP-fondernas ägande till maximalt tio
procent av kapital och röster i ett bolag. En regel som även berör våra aktiefonder. Regeln –
som tillkom i en annan tid med valutareglering, begränsad globalisering och hot om
Löntagarfonder, utestänger våra institutionella placerare från att investera ansvarsfullt i
mindre bolag – eftersom små poster ur ett förvaltningsperspektiv, gör det för dyrt för
institutionerna att avsätta analysresurser. Svenska små och medelstora bolag berövas alltså
möjligheten att attrahera ett kunnigt svenskt institutionellt kapital.

Vi behöver en total omsvängning i synen på svensk kapitalbildning. Allt fler
experter och forskare uppmärksammar att kapital inte söker sig kors och tvärs över världen
som om det placerade i linje med klassiska rationella ekonomiska modeller. I stället finns
det kapital som på grund av närhet både har ett informationsövertag och en vilja att placera
långsiktigt, så kallad ”home-bias”. Det gäller även institutionellt kapital och familjekapital.

https://www.globalutmaning.se/wp-content/uploads/sites/8/2016/04/hallbaragararkitektur.pdf
http://www.regeringen.se/rattsdokument/departementsserien-och-promemorior/2017/07/andrade-regler-for-forstafjarde-ap-fonderna/
https://www.dn.se/ekonomi/pensionsbolag-nya-agare-i-volvo-cars/
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långsiktigt, så kallad ”home-bias”. Det gäller även institutionellt kapital och familjekapital.
Politiker och finansdepartementet blundar för detta. Men hemmamarknadskapital har
betydelse för investeringsnivån, forskningen och arbetstillfällena. En del av det långsiktiga
risktagandet som kineser och tyskar står för kan vi därför stå för minst lika bra själva.
Utvecklingen rörande kapitalskatter såväl som idén om vinstförbud i välfärden, vittnar
däremot om en regering som fortfarande inte förstår.

I stället borde vi aktivt välkomna ett scenario där några svenska institutionella investerare
slår armkrok med Industrivärden och Lundbergs i ett framtida Volvo samägt med Li Shufu
och Geely. Först med en politik som frigör vårt svenska kapitals förmåga att saminvestera
tillsammans med omvärlden kan vi se oss som en verkligt hållbart värdeskapande ekonomi.
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