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Vi bor forbereda oss for den tid da framtiden saval for Volvos 37 000 anstallda i Sverige som Vastsveriges fordonskluster och forskningen vid vara tekniska
hogskolor dikteras fran Peking snarare an Stockholm, skriver Sophie Nachemson-Ekwall. Foto: Foto: Jacques Wallner

Lat kinesiska Geelys aktiekop i lastbilstillverkaren
Volvo bli affiren som far regering och naringsliv att
omvirdera instillningen till svensk kapitalbindning.
En politik som nonchalerar att stora delar av
naringslivet sdljs ut till riskkapitalister, hedgefonder
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och utlindska dgare ir inte hallbar for 2000-talet,
skriver forskaren Sophie Nachemson-Ekwall.

Manga vill se Sverige som ett land med hoga ambitioner avseende hallbarhet. For det kravs
ett ndringsliv som levererar pa miljomassiga maél, ar socialt inkluderande och ekonomiskt
vardeskapande. Det racker inte med hoga ambitioner pa tvé av de tre malen. Vi méste &dven
stotta familjeforetagen och de institutionella investerarna sé att de kan dgna sig at langsiktigt
risktagande pd hemmamarknaden. En sédan politik saknas idag.

Héndelseutvecklingen i Volvo kan fungera som varningsklocka. Kinesiska Geely, som dger
personbilstillverkaren Volvo Cars, kopte i mellandagarna knappt atta procent av kapitalet
och 15 procent av rosterna i Volvo AB, som tillverkar bland annat lastbilar. Séljare var
aktivistfonden Cevian. Industriviarden dger tillsammans med Handelsbanken drygt atta
procent av kapitalet och ungefar 26 procent av rosterna. Svenska institutioner, det vill sdga
vara AP-fonder, partsdgda pensionsfonder och aktiefonder, dger tillsammans cirka 18
procent av bade kapital och roster.

Vi vet inte vad Geelys huvudigare Li Shufu vill med sitt kop. Vad han siger spelar
egentligen inte nagon roll. Det samma géller for Fredrik Lundberg, stordgare i
Industriviardensfaren som sagt att Volvos huvudkontor bor ligga i Sverige och att han sjilv
ser sig som langsiktig 4gare i Volvo. Om 10 eller 20 ar kan allt se annorlunda ut.

Det dr anmdrkningsviirt att det forslag till
reformering av AP-fondernas
placeringsregler som presenterades
sommaren 2017 innehaller ett forbud mot att
dessa ska kunna ga in som direktinvesterare
i bolag utanfor borsen, dven infor en
kommande borsintroduktion.

Det tog 15 ar for tyska Volkswagen att dta sig in i och tillslut helt ta 6ver Scania 2014.
Maktspelet kring varldens mest 16nsamma lastbilstillverkare med huvudkontor i Sodertilje
utvecklades med Wallenberg som bade passiv och aktiv aktor, &ven om Investor och
Wallenbergstiftelserna linge framhiardade med budskapet att de sdg sig som langsiktiga
dgare. Ar av omfattande regelarbitrage och avyttringar dven fran svenska institutioner finns
val beskrivet i min avhandling om fientliga bud pa Stockholmsborsen och i en senare
publicerad vetenskaplig artikel.

Det finns darfor all anledning att vi redan nu férbereder oss for den tid da framtiden savél
for Volvos 37 000 anstillda i Sverige som Vastsveriges fordonskluster och forskningen vid
vara tekniska hogskolor dikteras fran Peking snarare an Stockholm. Det kommer att paverka
oss alla. S& har osdkert hade det inte behovt vara och detta stora beroende av kinesiska
intressen behover inte heller bli verklighet.
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Vi har sjilva skapat en inhemsk kapitalbrist. Vi har haft en mangérig hérd och
snedvridande beskattning av det privata sparandet och hoga inkomstskatter.
Familjeforetagens oférméga att vixa och bristen pa svenska affarsanglar ar vil omskriven.
Mindre kint ar att de roststarka A-aktier, som en gang i tiden forsvarats av svenska
regeringar for att skydda ett svenskt langsiktigt dgande, i stort sett aldrig kops av svenskar.
A-aktien har i stillet blivit en av vara mer lukrativa exportvaror.

Men det gar att vinda utvecklingen mot mer engagerade och tydliga svenska dgare. Nir jag
studerat vara svenska institutionella placerare visar det sig att femton av de arton storsta
institutionerna pa Stockholmsborsen successivt koncentrerat sina placeringar efter
finanskrisen 2008—2009. Forindringen 4r dessutom stor. Ar 2007 hade Fjirde AP-fonden
aktieposter overstigande fem procent av kapitalet i 7 borsbolag, i dag har de det i 31 bolag.
Swedbanks aktiefonder Robur har under samma period gatt frén 29 till 6ver 100, Nordea
frén 8 till 31 och Carnegie frin noll till 16.

Tillsammans motsvarar tillgdngsmassan hos dessa institutioner drygt 20 procent av
marknadsvérdet pé Stockholmsborsen. Institutionerna visar hur en omfordelning av
riskmandat for att frigora kapital som investeras mer aktivt, kunnigt och inte foljer index,
leder till att placeringar sker i enskilda aktier som utvirderas med en lingre
placeringshorisont &n tidigare. Ofta handlar det om fem ar jaimfort med tidigare ett ar.
Ibland till och med ldngre.

Samtliga deltagare i min studie pekar pa att 6kade dgarandelar stirker
maojligheten att stodja styrelsen och foretagsledningen i sitt virdeskapande. De
sager att forvaltarstilen passar vil in med hallbarhetsmal, samtidigt som de ofta ser sig som
stottande at andra kontrolldgare. Det handlar inte heller om protektionism. Under perioden
har institutionernas sammanlagda andel av Stockholmsbdrsen sjunkit — det ar alltsa bara
forvaltningsstilen som adndrats.

Mer engagerade och 1angsiktiga institutioner som tar storre dgarposter och foljer riktlinjer
for en hallbar virdeskapande kapitalforvaltning borde, menar jag, aktivt understodjas.
Dérfor dr det anmarkningsvart att det forslag till reformering av AP-fondernas
placeringsregler som presenterades sommaren 2017 innehaller ett férbud mot att dessa ska
kunna ga in som direktinvesterare i bolag utanfor borsen, dven infér en kommande
borsintroduktion.

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 méjlig i framtiden. Dartill
kvarstéar den begransande regeln som begransar AP-fondernas dgande till maximalt tio
procent av kapital och roster i ett bolag. En regel som &ven beror véra aktiefonder. Regeln —
som tillkom i en annan tid med valutareglering, begriansad globalisering och hot om
Lontagarfonder, utestidnger véra institutionella placerare fran att investera ansvarsfullt i
mindre bolag — eftersom sma poster ur ett forvaltningsperspektiv, gor det for dyrt for
institutionerna att avsatta analysresurser. Svenska smé och medelstora bolag berdovas alltsa
mojligheten att attrahera ett kunnigt svenskt institutionellt kapital.

Vi behover en total omsvingning i synen pa svensk kapitalbildning. Allt fler
experter och forskare uppmarksammar att kapital inte soker sig kors och tvirs 6ver virlden
som om det placerade i linje med klassiska rationella ekonomiska modeller. I stillet finns
det kapital som pa grund av narhet bade har ett informationsovertag och en vilja att placera
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Politiker och finansdepartementet blundar for detta. Men hemmamarknadskapital har
betydelse for investeringsnivan, forskningen och arbetstillfillena. En del av det 1angsiktiga
risktagandet som kineser och tyskar star for kan vi darfor sta for minst lika bra sjélva.
Utvecklingen rérande kapitalskatter savil som idén om vinstforbud i vilfarden, vittnar
daremot om en regering som fortfarande inte forstar.

I stéllet borde vi aktivt valkomna ett scenario dar négra svenska institutionella investerare
slar armkrok med Industrivirden och Lundbergs i ett framtida Volvo samégt med Li Shufu
och Geely. Forst med en politik som frigor vért svenska kapitals formaga att saminvestera

tillsammans med omvérlden kan vi se oss som en verkligt hallbart virdeskapande ekonomi.
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