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Utgivarens forord

Agarstrukturen i de svenska storforetagen har genomgitt stora
forandringar under de senaste decennierna. Aven i fortsittningen
kan stora forindringar férutses, kanske som oavsedda bieffekter av
ekonomisk politik med andra syften. Forskningsprogrammet
" Agandestrukturer, igandefunktioner och féretagsutveckling”
inom SNS har som syfte att klarlidgga hur och i vilken utstriackning
sidana foriandringar i dgarbilden paverkar foretagens beteende och
dirmed niringslivets utveckling p4 lingre sikt.

Inom programmet har tidigare publicerats en kartliggning och
analys av det institutionella aktiedgandet (Institutioner som aktie-
dgare, SNS 1985) och Jan Gletes historiska studie (Agande och
industriell omvandling, SNS 1987) som analyserade dgargrupper-
nas skiftande roll inom skogsindustrin och verkstadsindustrin
1850-1950. Hirutdver pagir ett flertal empiriska projekt inom
programmet.

Vid sidan av den renodlade forskningen ser SNS det som en
viktig uppgift att l3ta niringslivets praktiker komma till tals i olika
samhillsfrigor. Vi har darfor bett nigra representanter for skilda
agarkategorier att beritta hur de ser p4 sin dgarroll. Resultatet har
blivit ett antal personligt firgade inligg, som inte bara har stort
sjalvstindigt lisvirde, utan dven bér kunna ge uppslag till nya
hypoteser i forskningen om igarrollen.

Som alltid nir det giller SNS bocker stir forfattarna ensamma
for sina respektive inligg.

Stockholm i juni 1987

Hans Tson Séderstrom
VD i SNS






Ingemund Hiigg

Ingemund Hdgg dr docent i foretagsekonomi vid Uppsala universitet
och leder pa SNS forskningsprogrammet Agandestrukturer, dgande-
funktioner och foretagsutveckling.
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Ingemund Hdigg

Att diga stora foretag

Claes Dahlbick, Gustaf Douglas, Per Lindberg, Anders Wall, Jan
Wallander och Sten Wikander har det gemensamt att de som
styrelseordférande, styrelseledamot, VD eller koncernchef har in-
flytande 6ver stora svenska foretag; ett inflytande som ir kopplat
till dgande.

Jan Wallander, styrelseordforande i Handelsbanken, skrev 1986
en artikel om igande.! Inom parentes var det dess innehillsrike-
dom som inspirerade till den hir boken. Jan Wallanders artikel
aterfinns hir, nigot omarbetad. Hans erfarenheter fran en central
position i bankvarlden med rika industrikontakter ir utgingspunk-
ten for hans inligg.

Investmentbolag har varit och ar stora dgare i svenskt naringsliv.
Per Lindberg, VD i Industrivirden till 1986, och Claes Dahlbdck,
VD i Investor, har breda kontaktytor mot stora svenska industrifo-
retag, dar deras investmentbolag har omfattande agarintressen.

Tva kapitalister som byggt upp stora egna formégenheter, Gustaf
Douglas och Anders Wall, ger exempel frin det privata storagandet.

Fjirde AP-fonden representerar ett nytt inslag i igandet och dren
stor dgarinstitution i svenskt niringsliv. Vd Sten Wikander delger
sina erfarenheter.

Vad gor de nir de dger? Vi bad dem att dela med sig av sina
erfarenheter av att arbeta som igare.

Det finns ett flertal intervjuer med dem i affirs- och dagspress,
oftai direkt anknytning till spektakulira hindelser med nyhetsvir-
de. Vi har i stillet velat lagga tyngdpunkten p4 frin dgarsynpunkt
principiellt intressanta handelseférlopp, alltifrdn kriser, VD-skif-
ten, kop och forsiljning av féretag och storre poster i foretag till
mer "'normal”’ utveckling i ett igt foretag.

! Wallander, Jan, "Mellan Skylla och Charybdis — korsigande, rostvirden och
makten &ver foretagen”, Foretag och Samhdille, nr 1 1986, SNS.
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Vi har bett forfattarna att behandla fall frin praktiken som de
sjilva anser principiellt viktiga och att fundera p4 vilka slutsatser
som kan dras av deras erfarenheter. Det ar en mer kravande uppgift
an att svara pa fragor i en intervju.

SNS bedriver sedan nigra ar ett storre forskningsprogram om
agandestrukturer, dgandefunktioner och foretagsutveckling. Vi
studerar dgandets betydelse for foretagens effektivitet och férnyel-
seférmaga. I den forsta boken, som kom 1985 (Gunnar Hedlund,
Ingemund Hagg, Erik Hornell och Bengt Rydén, Institutioner som
aktiedgare, SNS) redovisade vi studier av vad institutioner som
investmentbolag, forsakringsbolag, rorelsedrivande bolag och ak-
tiefonder "'gor nir de dger’’. Ofta talas om dgarnas funktioner eller
roller, exempelvis att de star for langsiktighet, att de tar risker o.
dyl. Vi utvecklar i boken ett synsatt p& hur dgare agerar med hjilp
av Hirschman's (1970) voice- och exitbegrepp. Exit (och entry)
handlar om att silja och képa bolag och aktieposter. Former for
voice ar att rosta pd bolagsstimman, delta i styrelsearbetet, ha
direktkontakter med VD. Innehéllet i voice kan avse byte av VD,
genomférande av stora affirer, strukturfoérandringar.

En hypotes ar att exit ar viktig for effektiviteten pé kort sikt,
medan fornyelse kraver voice. En annan hypotes ir att bdde exit
och voice behovs om det agda foretaget ska utvecklas bra.

I boken om institutioner som aktieidgare diskuterar vi vidare hur
olika dgarkategoriers benigenhet for voice och exit kan antas se ut.
Den kategori som vi kallar finansférvaltare (exempelvis Fjirde
AP-fonden) antas visa relativt hog benigenhet for exit och lag
benagenhet for voice. Investerare (exempelvis Industrivarden och
Investor) antas agera genom hog voice och lg exit. Omstrukture-
rare (exempelvis Anders Wall) antas arbeta med bide hog voice
och hog exit.

[ forskningsprogrammet tar vi ocks3 ett historiskt grepp pa dgan-
deti Sverige. Viren 1987 utkom historikern Jan Gletes bok Agande
och industriell utveckling (SNS). Dir belyses dgandets roll i den
industriella utvecklingen i Sverige 1850—1950. Vidare héller civil-
ekonomen Erik Berglof pa med jimforande studier av dgar- och
kontrollstrukturer i Frankrike, Japan, Storbritannien, USA och
Visttyskland. Genom att jaimféra med andra linder bér vi battre
kunna forstd dgandets utveckling och betydelse i Sverige.

Vi ar alltsd i den hir forskningen inte intresserade av frigor om
formogenhetsfordelningen utan av vad agandet spelar for roll for
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effektiviteten och fornyelsen i foretagen och niringslivet. Det gil-
ler ocksé denna bok.

Aven om vi inte i férsta hand ér inriktade pa analys av den makt
som dgandet av de stora bolagen innebar i det svenska samhillet, s&
ar det klart att om dgandet paverkar foretagens effektivitet sa ar det
friga om makt — makt som utdvas av dgare och foretridare for
agare.

Det ar naturligt att vi i var dgandeforskning dven forsoker f agare
och foretriadare for dgare att utveckla hur de ser pa sin roll. Denna
bok passar darfér vil in i vart arbete.

Vad kan vi di f ut av denna bok? Det ir friga om inligg fran
agarsidan. De ger dock inte hela den bild som dgarperspektiv skulle
kunna innebira. Forfattarna har valt aspekter och faktorer som de
anser viktiga. Av flera skil kan antas att de 4r sparsamma med
direkta personkommentarer.

Det kan vara kinsligt att kommentera nu levande aktiva perso-
ner, med vilka forfattarna kan ha olika slag av relationer. Vidare har
vi bett dem att fokusera pa sddant som kan vara av mer principiellt
intresse. Vi har dirvid forsokt fa forfattarna att inte bara ta med
"lyckat’” dgande utan dven sidant som i efterhand visat sig vara
mindre framgéngsrikt. Det har inte ovintat kints svérare for forfat-
tarna. En annan svérighet ir att f en bild av handlingsalternativ
som fanns tillgingliga vid beslutstillfillen, men som inte valdes —
affirer som inte blev av, vd-kandidater som inte fick jobbbet. Det
ir inte ovanligt i den hir typen av beskrivningar i efterhand att
valda alternativ framstdr som de enda mojliga, eller som de riktiga,
eller som de som passat in i den strategi som presenteras.

Det bor noteras att flera viktiga dgarkategorier saknas: forsik-
ringsbolag, rorelsedrivande bolag, aktiefonder, l6ntagarfonder, ut-
landska agare. Inte heller ar kooperation, stat och kommun repre-
senterade.

I stallet for att har forsoka dra slutsatser, gora generaliseringar,
stoppa in forfattarna i forskarens olika fack vill jag peka pa fragor
som framstar som viktiga och som belyses, direkt och indirekt, av
de olika forfattarna — det kan férhoppningsvis hjilpa lisaren att
orientera sig i de olika inlidggen.

Ett grundantagandei vir forskning och infér denna bok ir att vad
agare gor har betydelse for foretagens effektivitet och fornyelsefor-
maga. Men hur manifesterar sig denna paverkan? Och hur stor ir
den jimfort med andra partersinflytande — foretaglsedning, middle
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management inom foretaget, facket? Hir ir det narmast forhéllan-
dena mellan igare och foretagsledning som belyses, och det gor
samtliga forfattare pé olika sitt. En paverkande faktor av annat slag
tas upp av Jan Wallander nir han hivdar den stora betydelse som
konkurrensen pa varumarknaden har for foretagens effektivitet.

Nir det giller relationerna mellan dgare och ledning framgar att
kontakter vid sidan av styrelsearbetet dr viktiga. Hur stora beslut
vixer fram diskuteras av Claes Dahlbick. Relationerna diskuteras
ocksé av Gustaf Douglas och Sten Wikander. Man kan stilla frigan
om det normala ir att styrelsen i storre svenska bolag frimst an-
vinds som den formella bekriftaren av redan gjorda stillningsta-
ganden.

Man kan ocksé friga sig om det under 'normala” férhéllanden ar
vd som "styr’” och skaffar sig uppbackning av sin styrelse och
viktigare dgare och om detta giller dven aktiva dgare med hog
voicebenigenhet. Se exempelvis Claes Dahlbicks inligg.

En friga som tas upp i flertalet inligg ir den gemensamma
grundsyn, de gemensamma virderingar, som tycks vixa fram i
grupper (sfirer) av igare, dgarrepresentanter och foretagsledare.
Detta betonas sirskilt av Claes Dahlbiack och Per Lindberg. Hur
uppkommer denna gemenskap och hur fungerar den?

Ett dgandes legitimitet och den trovardighet som en dgare kan
skaffa sig behandlas av Gustaf Douglas. Det ir intressant att friga
sig vad det ar som ger legitimitet och hur trovirdighet uppnas.
Gustaf Douglas framhéller vikten av acceptans hos det dgda foreta-
ges ledning.

Det kan finnas olika sitt att tillgodose dgda foretags behov av
industriell erfarenhet. Claes Dahlbick och Anders Wall visar pa
olika sitt.

Nir det giller vad dgare kan tillfora foretag, ir det intressant att
se vilken stor betydelse kontakt- och informationsnit har. Det
framkommer sarskilt i Claes Dahlbacks inlagg.

Vikten av att det finns fysiska personer som ar stora dgare med
egna pengar betonas av Anders Wall.

Mer évergripande frigor om dgandets roll tas upp i flera inligg.
Jan Wallander diskuterar sirskilt avvigningen mellan behovet av
stabilitet och omstrukturering (jfr turbulens) och gér in pa frigor
om rostviardedifferentiering och korsigande. Sten Wikander tar
upp en stor aktieplacerares skyldighet att ocksd vara voice-igare.
Investmentbolagens tringda situation behandlas av Per Lindberg.
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Forfattarnas inligg ir placerade i féljande ordning. Jan Wallan-
dersinligg beskriver dgarutvecklingen i Sverige p4 ett mer 6vergri-
pande sitt och har placerats forst. Per Lindbergs inligg lises lampli-
gen fére Claes Dahlbicks, eftersom det forra inligget ger en 6ver-
sikt 6ver investmentbolagens utveckling. Direfter féljer de tva
privatkapitalisterna Gustaf Douglas och Anders Wall. Sten Wikan-
ders Fjarde AP-fond avslutar boken.

Det hir ir en bok som ger olika dgarperspektiv. Det ir en
medvetenbegrinsning. Vi hoppas att boken ska inspirera till debatt
dér dven andra idn dgare deltar.
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Jan Wallander

Jan Wallander dr filosofie doktor och var VD i Sundsvallsbanken
1961-1970, VD i Svenska Handelsbanken 1970-1978 och styrelse-
ordférande i banken sedan 1978. Han dr ordférande bla i Tidnings
AB Marieberg och vice ordforande i Ericsson och Promotion. Han har
styrelseuppdrag bla i Argentus, MoDo och Industriviirden.

17






Jan Wallander

Korsdigande, rostvdirden och
makten over foretagen

Attiotalet gar till historien som en period priglad av maktkam-
per, corner-férsok, uppkop, sammanslagningar och dramatiska for-
indringar av dgarsituationen i ménga féretag. Bland bankerna, dir
sedan decennier en stark spridning av dgandet varit typisk, fick
Gotabanken, Wermlandsbanken och Ostgétabanken nu en stark
koncentration av idgandet. Denna utveckling stdr i stark kontrast
till vad som gillde tidigare.

Nir C-H Hermansson 1962 gav ut sin bok om de 15 familjerna’
kunde han med all ritt beskriva dem som miktiga dynastier, som
myndigt behirskade sina sfarer och diar méjligheterna att kasta dem
ur sadeln tedde sig sm4, ur hans synpunkt orovackande sma. Det ar
nastanspoklikt att lisa den boken idag. For den alldeles 6vervigan-
de delen av familjerna finns inte maktpositionen kvar och iven for
de fitaliga "6verlevande” ir positionen ofta visentligt kringskuren.

Det ir inte bara maktforhéllandena i niringslivet som dndrat sig
mycket starkt. Det har ocksa varit en valdsam expansion av antalet
foretag, vilkas aktier noterats offentligt.

Som framgar av tabell 1 var antalet noterade foretag praktiskt
taget konstant under 1960- och 70-talen. Varje ar férsvann 5,6 2 7
foretag samtidigt som lika manga kom till. Under 1980-talet sker
sedan en dramatisk férindring. Antalet borsnoterade foretag okar
med 60% samtidigt som antalet noterade foretag i dvrigt nistan
tredubblas. Samtidigt ckar rérligheten i borslistan kraftigt. Inte
bara tillskotten blir fler utan ocksi avgingarna.

! C-H Hermansson, Monopol och storfinans, Stockholm 1962.
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8 Tabell 1. Noterade svenska féretag 1960-1986. Uppgifterna avser den 14/10 varje ar.

Ar Fdrandring Ar Férandring Ar Férandring Ar Férandring Ar
1960 1960-70 1970 1970-75 1975 1975-80 1980 1980-86 1986
Avgang | Nya Avgang | Nya Avgang | Nya Avgang | Nya

103 21 19 | 101 39 100 | 162

Bdrsnoterade 105 27 28 106 29 26

Annan notering:
Fria listan 31 18

Fondhandlar-
listan 20 33 12 10 31 10 14 35

OTC-listan 50 118 | 103
+ Ovriga

Totalt 136 45 48 | 139 41 36 | 134 31 33 | 136 89 218 | 265




Jag skulle tro att man far ga tillbaka till forsta varldskriget och
tiden niarmast darefter for att finna en period med lika stora
forandringar av niringslivets struktur.

Forandringen av agarsituationen ar emellertid inte bara en fraga
om att nya svenska dgarkonstellationer vuxit fram och gamla for-
svunnit, utan ett vasentligt inslag i bilden har ocksd varit att ut-
landska agare kommit att spela en stor roll. I Ericsson ar silunda
cirka halften av aktiekapitalet i utlandsk ago.

En paradoxal diskussion

Mot denna bakgrund fors en livlig diskussion rérande maktfrigorna
i det svenska naringslivet. Minga kianner sig uppenbarligen bekym-
rade 6ver den mojlighet till stabilitet i dgoforhéllandena som tekni-
ken med differentierad rostritt ger, och infor en foreteelse som
korsigande ar det vanligt att bli djupt upprord.

Fran olika hall framfors forslag att mojligheterna till diffferen-
tiering av rostratten borde starkt begrinsas eller helt avskaffas samt
att bestaimmelser borde inféras som gjorde korsigande verknings-
16st. Politikerna har kopplat pa diskussionen och tillsatt utredning-
ar som enligt sina direktiv har att 6vervaga begransningar av antytt
slag.

Det ir uppenbart att genomférande av dtgarder av den hir typen
skulle i hog grad medverka till att omvandlingen gick snabbare an
den gor for narvarande och att mojligheterna till s kallade klipp
blev storre.

Mot bakgrund av att man samtidigt pd manga héll ar lika bekym-
rad Over att vi fatt en "klippekonomi’’ och att agoférhéllandena i
olika foretag ar sa foga stabila, ter sig diskussionen och forslagen en
smula paradoxala. Det forefaller som om de mera hérde hemma i
den situation vi hade under 1950-, 60- och 70-talen, d4 dgarforhal-
landena var mycket stabila och omvandlingen onekligen gick trogt.

Omvandlingens forutsattningar

Hur kommer det sig da att vi just under 80-talet fatt en sidan
vitalisering av omvandlingsprocessen.

Av grundliaggande betydelse har givetvis varit det starkt okade
intresset for placering i aktier, vilket skapat forutsattningar for en
kraftig 6kning av antalet foretag pa borsen och mojliggjort stora
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nyemissioner. I Sverige liksom i ménga andra lander har samtidigt
det institutionella dgandet av aktier kommit att spela en allt storre
roll. Bland annat har smaaktiedgare i 6kad omfattning valt att lita
sitt aktieagande ta formen av delagarskap i olika typer av aktiefon-
der. Samtidigt har den ekonomiska politiken lett till att exempelvis
industriféretag och finansbolag fatt 6kade mgjligheter till och in-
tresse av att kopa aktier.

Institutionerna har i manga fall haft betydande belopp att place-
ra. De har ocks3 varit benigna att snabbt och enbart ur strikt
affarsmissiga synpunkter 6verviga de olika forslag till kop och
forsiljning som framforts till dem. Utvecklingen pa boérsen har
samtidigt gjort det mojligt for skickliga finansmin att skapa sig
hogst betydande personliga formogenheter. Kinda namn i detta
sammanhang ir t.ex. Wall, Fischer, Douglas, Weil, Penser och
Bjorkegren. Men det finns manga fler. Dessa placerares foretag har
vidare i flera fall haft méjlighet att gd ut med stora nyemissioner
och dirmed uppni en betydande finansiell styrka. Ibland ser man
ocksad Marcus Wallenbergs dod 1982 som en faktor som utléste
maktkampen. Nir den starka handen var borta, slipptes Barrabam
16s!.

Att utvecklingen lett till omvandlingar i agoférhillandena sam-
manhinger emellertid ocksd med en omstindighet som féga upp-
mirksammats i debatten. Jag syftar pa tillkomsten av VPC-sys-
temet.

Ett aktiebolag ir skyldigt att féra aktiebok och att hélla denna
bok tillganglig for aktieagarna. Aktieboken visar i nummerordning
vilka som ager de olika aktierna. Fore tillkomsten av VPC utgjordes
aktieboken i storre féretag av stora kortsystem. Frin min tid i
Uddeholmsbolaget i slutet pd 1940-talet minns jag hur oppositio-
nella aktieagare brukade infinna sig p4 huvudkontoret i Uddeholm
och be att f2 ta del av aktieboken. Deras férhoppning var att p4 sa
sitt f4 namnen p4 ett antal storre aktieigare. De kunde sedan ge
dem bud p4 aktierna eller ocksé kunde de f6rsoka 6vertyga dem om
att de borde férena sig med dem sjilva och vid den kommande
stimman avsitta styrelsen el dyl. De slipptes in i det stora valv dar
stilskipen med registret forvarades. Efter nigon vecka meddelade
de med ettresignerat uttryck i ansiktet att de nu imnade fara hem.
Direfter brukade de icke mera avhoras.

! Kristian Rydquvist: The pricing of shares with different voting power and the
theory of oceanic games (sid 137 ff).
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De hade niamligen stillts infor en ganska omaijlig uppgift. Nar de
borjade bliddra i registret fann de att det gillde att bestimma sig
for vilka namn de s3 att siga skulle samla p4. De fann t.ex. att som
igare till aktie nr 3 stod Ludvig Pettersson i Siffle och som igare till
nr 14 Karl Andersson i Stollet. Av ndgon anledning tyckte de att
dessa namn verkade lovande. Det gillde nu att vid den fortsatta
genombliddringen forsoka hitta namnen igen, for att pd sa satt fa
en uppfattning om hur minga aktier vederborande hade. Udde-
holm hade vid det laget inemot 800000 aktier och det var natur-
ligtvis en ganska hopplos uppgift att pa basis av registret forsoka
samla ihop en opposition, som kunde utgéra ett verkligt hot mot
styrelse och ledning. Detta si mycket mera som foretagets ledning
13tit gora ett alfabetiskt register. Detta var inte offentligt och pa
basis av det registret hade ledningen mojlighet att skaffa sig full-
makter och dirigenom behirska stimman.

I slutet av 1970-talet andrade sig situationen p3 denna punkt
radikalt. VPC-systemet hade d4 kommit att omfatta den alldeles
overvigande delen av borsbolagen och marknadens aktérer hade
bérjat inse systemets mojligheter.

Jag var sjilv i hog grad inblandad i tillkomsten av VPC och vet vil
attettklartsyfte var att stairka sméaktiedgarnasstillning genom att
dessaskulle f3 tillging till ett alfabetiskt dgarregister. I viss man kan
man siga att de mindre aktieagarnas mojligheter till opposition pa
s& satt har starkts. Daremot tinkte man inte pd att darigenom
skapades helt andra forutsittningar for de stora operatérerna pa
marknaden att ordna corneraffirer och gora de gamlaagarna mak-
ten stridig.

I dag sitter storkundsmaiklarna pAbankernaoch hosfondhandlar-
firmorna med VPC-listorna framfor sig. De har p4 sa sitt en hygg-
ligt aktuell bild av dgarsituationen i de olika bolagen. Det ger dem
exempelvis mojlighet att samla ihop en storre aktiepost. Den kan
de sedan erbjudatill den dominerande dgaren som da latt kanner sig
vara i ett "horn” och darfor villig att betala bra for att undvika att
posten hamnar hos ndgon "olamplig” dgare. P4 detta tema finns det
manga variationer.

Det ir naturligtvis inte bara miklarna som sitter med listorna
framfor sig utan det gor ocksé alla som har intresse av att vinna
inflytande i det ena eller andra bolaget genom att képa pé sig en
tillrackligt stor post.

Ibland méter de ett s starkt motstidnd att de inte kan gé vidare.
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Som regel har de d4 mojlighet att med god avans silja den post de
samlat ihop. Hade inte VPC-systemet kunnat erbjuda alfabetiska
och storlekssorterade aktieigarregister hade moijligheterna till affa-
rer av det hir slaget varit ofantligt mycket mindre. VPC-systemet
ar allts3 en utomordentligt viktig férutsittning fér den snabba
omvandling i dgarforhillandena som gt rum under 1980-talet.

Man kan ocksé uttrycka det s, att genom VPC har marknadsin-
formationen visentligt forbattrats och dirigenom marknaden blivit
effektivare. Det tar sig bland annat det uttrycket att medan det
tidigare kunde ricka med 20% av résterna for att behirska ett bolag
behovs det nu kanske 30% eller mer.

Vigar att skapa agarstabilitet

Varken styrelseordférande eller verkstillande direktorer ar sarskilt
lockade av tanken att en dag f& uppleva hur nya makthavare mar-
scherar in. Makthavare, som mer eller mindre artigt liter dem
forstd vad klockan ir slagen. Det ar darfor naturligt att man tidigt
inom niringslivet borjade fundera 6ver olika majligheter att stabili-
sera dgarsituationen, dvs att skapa svarigheter for ndgon annan att
ta over makten.

En differentiering av rostritten ir ett sddant instrument. Den
som sitter pa en stor del av de réststarka aktierna i ett foretag har ett
uppenbart Gvertag.

Fran 1848, da vi fick var forsta aktiebolagslag, och fram till 1944
var mojligheten till differentiering obegriansad. Detta ledde till att
en skillnad pa upp till 1000 réster for A-aktier mot 1 rést for
B-aktier inte blev ovanlig. En s stor differentiering kom att anses
stotande och fr.o.m. 1944 ars lag fir A-aktier maximalt ges 10
roster'. De foretag som redan tidigare hade en storre skillnad fick
emellertid behélla denna. I Ericsson, Electrolux, Alfa-Laval, SKF,
Swedish Match och Holmen har sdlunda idag A-aktierna tusen
génger fler roster an B-aktierna.

Differentiering av rostritten ir inte nigot unikt for Sverige utan
forekommer p&d manga andra héll i virlden. I andra linder kan man
ocksé ge ut aktier utan rostritt. Detta ger i realiteten moijlighet till

' Som Rydqvist visat, ir emellertid i sjilva verket andelen roststarka aktier mer
betydelsefull an differentieringens storlek. Rydqvist sid. 70 ff.
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en mycket stor differentiering av rostritten. I Sverige ir aktier utan
rostratt inte tilldtna.

Man fann tidigt att dven om réstritten differentierades sa krav-
de ind4 en dominerande igarposition i stora foretag si mycket
pengar att det var svart for enskilda personer att f4 fram tillrackligt
mycket kapital. Sirskilt pitagligt blev detta om samma personer
ville dominera flera foretag. Ett sitt att 16sa problemet var ask-i-
ask-systemet eller pyramidmodellen. Den innebir att pyramidbyg-
garen later det foretag, i vilket han har en dominerande position, i
sin tur skaffa sig en dominerande position i ett storre foretag, som
darefter i sin tur skaffar sig dominerande positioner i andra foretag.
P4 det viset kan man alltsd erhdlla en betydande utvixling pé
ursprungskapitalet. Nar grundaren av formogenheten sedan kom-
mer upp i dren kan det vara naturligt for honom att férsoka skapa en
agarsituation som klarar generationsskiften. Det kan han gora ge-
nom att overldta delar av sin formogenhet pé en vetenskaplig
stiftelse som direfter kommer att finnas i toppen pa pyramiden. P4
s& satt avhander sig familjen avkastningen pa formégenheten men
kan behalla inflytandet via stiftelsens styrelse. Vi har i Sverige
ménga exempel pd den typen av utveckling. De mest kianda ar
kanske Wallenbergstiftelserna, men liknande arrangemang har
gjorts av familjerna Kempe, Johnsson och minga andra.

En annan och p4 senare tid mycket uppmirksammad modell for
stabilisering av dgarforhallandena ir det sk. korsigandet, dvs att
foretag ager aktier i varandra. Det foreligger sdlunda inget hinder
for att foretag A dger 49% i foretaget B och B i sin tur 49% i
foretaget A. De behirskar da varandras bolagsstimmor. Om dar-
emot A dger 50% eller mer i B, sa blir B dotterbolag i A. B kan da
inte dga aktier i A, eftersom ett dotterbolag inte far dga aktier i ett
moderbolag.

Man kan ocksé tinka sig triangelarrangemang, dir A dger 25% i B
och C, Biager 25% i C och A, och Cisin tur 25% i A och B. Detta
betyder att vid varje bolagsstimma kommer tvi av foretagen att
alltid kunna disponera 6ver 50% av rosterna i det tredje foretaget.
Man forestiller sig nog i allminhet att korsigande kommer till pa
initiativ av vd i de berorda foretagen och att det ar direktorerna som
upptrider som igarrepresentanter i de olika bolagens styrelser.
Modellen skulle dirfor ge inte bara stabilitet utan ocksa i hog grad
stirka den professionella ledningens position i férhallande till 6vri-
ga agare i bolagen. Men det kan ocks3 vara en dominerande agare,
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som ligger bakom. Kinda exempel pa den hir typen av arrange-
mang ar for nirvarande Modo-Iggesund, Skanska och Kinnevik-
Korsnis. I debatten anges ocksa ofta Volvo—Skanska som exempel
pé korsigande. [ det fallet rér det sig om att Skanska har en relativt
begrinsad aktiepost i Volvo samtidigt som Volvo har en aktiepost
av ungefar motsvarande storlek i Skanska. Frin foretagens sida har
papekats att i det har fallet finns det inte méjlighet fér dem att med
stdd av sitt korsaigande dominera stimmorna, eftersom posterna ar
for sma. For att diskussionen skall bli meningsfull maste rimligen
termen korsigande inskrinkas till de fall dir igandet kan ge upphov
till en dominerande position pa bolagsstimman.

Det var inte minst i banker och forsikringsbolag som man i
borjan pa seklet fick uppleva kraftiga agarférandringar. En viag man
da valde for att forsvara for penningstarka maktstrivare att ta dver
var att begrinsa rostratten vid bolagsstimmorna. I de s.k. folkban-
kerna infordes salunda regeln att varje aktieagare endast fick rosta
for hogst SO aktier vid bolagsstimman. Liknande arrangemang
gjordes i manga forsikringsbolag. Idag finns bara en folkbank kvar,
namligen Jimtlands Folkbank, och av forsikringsbolagen ir det
bara Skandia som har en sddan bestimmelse. Maximum ar dir satt
till 30 roster.

Rostritten vid stimmorna kan ocksi begrinsas genom en typ av
anordning, som ir vanlig bland affarsbankerna. Bestimmelserna
har d4 innebérden att ingen vid stimman far rosta for mer an t.ex.
2%av aktiekapitalet eller for mer an 5 eller 10% avdep4 stimman
foretridda aktierna.

I dessafall ror det sigirealiteten om en omvianddifferentiering av
rostratten — ju fler aktier desto lagre rostvirde per aktie. Bestam-
melser av den hir typen finns ocksd i méinga industriforetag,

En vag for styrelse och ledning att skapa stabilitet i foretag med
mycket spritt dgande och att skydda sig mot tillfalliga och aktiva
minoriteter ar att insamla fullmakter. I de stora foretagen ar det
bara en mycket liten del av aktieigarna som har méjlighet och
intresse att infinna sig pa bolagsstimmorna. En aktiv minoritet har
da storamaijligheter att paverka besluten och att avsitta ledningen,
om denna inte fullmaktsvigen skaffat sig ett brett stod.

Enannanmodell for att hilla tinkbaramaktstriavare pAmattan ar
att begransa den rostritt de far skaffa sig i ett enskilt bolag. Det
finns for narvarande i Sverige en mingd siddana inskriankningar.

For forsakringsbolag inklusive SPP ar grinsen satt till 5%, for
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lontagarfonder till 8%, for Fjarde AP-fonden till 10% och for alle-
mansfonderna till 5%. Banker far 6verhuvud taget inte dga aktier,
annat in i mycket speciella fall. Fér deras pensionsstiftelser har
vidare griansen av Bankinspektionen analogivis satts till 5%.

Institutioner av denna typ har ofta mycket stora placeringsbe-
hov. Réstvirdesdifferentiering ger dem stérre mojligheter att pla-
cera sd mycket pengar de dnskar i for dem intressanta bolag. De har
darfor ett omvint intresse av sddan differentiering.

Att placeringsbegriansningar inskrinker mojligheterna till makt
innebir inte, att detta alltid varit motivet till att de inforts. Avsikten
kan istillet ha varit att exempelvis minska riskerna for forsikrings-
tagarna eller f5r pensionirerna.

Nir vi sedan 70 &r inskrinkt utlinningars mojligheter att dga
aktier i svenska foretag, ar det diremot alldeles klart av maktskal.
Svenska makthavare ges ett forsteg framfor utlindska. I praktiken
far utlinningar satsa upp till 40% av kapitalet i svenska borsbolag,
men de far samtidigt inte ha mer an 20% av résterna.! Utlanningar
har salunda ett speciellt intresse av aktier med liten rostritt.

Argument for och emot

Alla de ovan beskrivna foérfarandena och bestimmelserna gor det
svérare for oppositionella aktieidgare att forindra eller avligsna ett
bolags styrelse och ledning. Ur marknadsteoretisk synpunkt ter sig
detta betiankligt. Sarskilt betankligt ter sig korsagandet for en mark-
nadsteoretiker.

Det grundliggande argumentet for det marknadsekonomiska
systemet ir att foretagen drivs till effektivitet och till anpassning till
konsumenternas 6nskemal genom att de tvingas att pd marknaden
konkurrera om konsumenternas gunst. Samtidigt giller det for
dem att pd marknaden for riskkapital konkurrera om detta kapital.

Lyckas de inte tillfredsstilla kapitalmarknadens krav kommer
aktiedgarna att forsoka bli av med sina aktier. Aktiekursen gir ned
och dirigenom blir det svirt eller omoijligt for foretaget att dra till
sig mer riskkapital. Kapitalidgarna har ocksd mojligheten att forsoka
astadkomma ett bittre sakernas tillstdind genom att vid bolagsstim-
man byta ut styrelse och ledning.

! Genom dispenser kan vissa modifieringar ske.
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Att korsigande frin sddana utgingspunkter ter sig speciellt for-
argelsevickande sammanhinger med att man forestiller sig att om
det i foretagens styrelser sitter personer som har ett eget ekono-
miskt intresse i foretaget sd blir de mer kinsliga och lyhorda for
marknadens reaktioner dn om de inte har det. I korsigandefallet ir
det ju inte foretagsledarna utan deras foretag som innehar aktierna.

Det verkar som om kritikerna i det hir fallet utgatt frin en nagot
romantisk forestillning om hur styrelserna i de stora foretagen
egentligen ser ut.  mycket begriansad utstrickning har styrelseleda-
moterna egna, stora aktieinnehav. Vad det i stillet ror sig om ar
professionella foretagsledare som representerar olika typer av insti-
tutioner. Jag har till exempel svart att forsté varfor en styrelseleda-
mot som satts in av en stiftelse skulle vara patagligt mer kinslig for
aktiemarknadens reaktioner in chefen for en industrikoncern, som
sitter dar med stod av koncernens aktieinnehav.

Frén marknadsteoretiska utgangspunkter ar det naturligt att stal-
la sig tveksam till alla typer av arrangemang som kan hindra eller
forldngsamma marknadskrafternas genomslag. Daremot forefaller
det mig inte uppenbart att den hir typen av teknik ar mer vit eller
mindre svart dn andra. Som jag senare skall aterkomma till ar det
nog ocksa s, att det ar andra omstiandigheter dn hur stabiliteten
tekniskt arrangerats, som ar av storst betydelse for hur foretagen
faktiskt fungerar.

Under intryck av den kraftiga turbulensen p4 dgarsidan har emel-
lertid manga ifrdgasatt det rimliga i att 1ata marknadskrafternafaett
s& snabbt och starkt genomslag som blir f6ljden om det inte finns
ndgra bromsari form av rostvardesdifferentiering, korsigande, ask-
i-ask-arrangemang etc. Det ir inte minst i Amerika, som sddana
tankar har forts fram. Argumentationen gar hirvid bland annat ut
pé foljande:

En foretagslednings bista forsvar mot ovilkomna uppképsforsok
ir en hog kurs pé foretagets aktier. Ett uppkop kommer dé att te sig
avskrickande dyrt. Diskussionen utgar vidare ifrén att bérsen och
aktiedgarna i forsta hand reagerar pd den kortsiktiga vinstutveck-
lingen.

Detta leder till att foretagsledningarna forsoker halla uppe vinst
och utdelning s3 mycket som majligt. Det betyder 4 andra sidan att
de blir obenigna att satsa pa forskning och utvecklingsarbete efter-
som insatser av detta slag kostar mycket pengar och endast pa ling
sikt kan beridknas ge utslag i hogre vinst. Turbulensen nar det galler
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agoforhallandena skulle alltsd leda till att foretagen i alltfor liten
utstrickning satsade langsiktigt, vilket vore olyckligt frin samhal-
lets synpunkt. Féretagsledarna antas reagera som politiker for vilka
nista val sallan ar langt borta. Men riskerna ar mycket storre
eftersom det i foretagens virld ar val varje borsdag.

Det ar naturligtvis en intressant friga om det finns belagg for att
det verkligen forhéller sig pa det sitt som pastés. For egen del
kanner jag bara till en empirisk undersokning. Utredningen har
utforts av den ekonomiska undersokningsenhet som ir knuten till
den amerikanska Securities and Exchange Commission'. Den ut-
redningen stoder inte slutsatser av det hir slaget.

Sjalv har jag aldrig i praktiken stott pé den typ av beteende som
enligtdebatten skulle vara vanligt. Jag harupplevt en hel del fall dir
foretagsledning och styrelse oroat sig for att ovilkomna nya stor-
agare skulle dyka upp pé arenan. Det har emellertid inte lett till att
man avbrutit eller installt mer langsiktiga satsningar.Daremot kan
man ha frestats att fér snabbt fora ut nyheter pa marknaden. Mera
harom nedan.

Mot den omfattande uppkopsverksamheten har ocksd i USA
invints att den pa olika vigar lett till en kraftig och betungande
okning av foretagens skuldsittning.

Man pekar ocksa pé att foretag ar levande organismer, som inte
utan skadeverkningar kan plockas isar som ett mekano.

For att forsvara uppkop har & andra sidan manga av de storsta
amerikanska foretagen indrat sina bolagsordningar. De har infort
s.k. poison pills. Detta har i sin tur icke utan skal kritiserats och
setts som en negativ effekt av en "'klippekonomi’.

Personliga erfarenheter

Under mer dn 25 ar har jag haft mojlighet att frén centrala positio-
ner f4 insyn i hur det faktiskt gar till i svenska foéretag; hur man
resonerar i ledningen och hur man paverkas av omvarlden. Jag har
fatt det som verkstillande direktor och som styrelseledamot i ett
femtontal foretag — i flertalet fall borsnoterade. Tiden dessforinnan
sysslade jag med forskning och utredningar i nira kontakt med

' Institutional Ownership, Tender Offers, and Long-Term Investments. A Study
by The Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission,
Washington, 1985.
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foretridare for det svenska niringslivet. Under itta &r hade jag
sdlunda Marcus Wallenberg som ordférande i styrelsen for det
forskningsinstitut, IUI, som jag var chef for. Vi talade en hel del om
annat in rena forskningsfragor.

Jag har alltsé en del erfarenhet. Samtidigt ar det tydligt att jag i
huvudsak sett problemen ur de maktigandes synvinkel. Jag har
sjalv suttit vid kéttgrytorna. Det finns darfor naturligtvis risk for att
jag har enbenigenhet att se fordelar med arrangemang som konser-
verar rddande forhallanden.

Nir jag forsoker aterkalla i minnet hur styrelse och ledning i
foretag med stabil dgarsituation reagerat for krav pé férandringar
kan jag konstatera att det funnits mycket stora skillnader, men
ocksa att dessa mindre sammanhingt med vilka tekniska arrange-
mang for stabiliteten som forelegat in med de inblandade perso-
nerna. Ju mer professionell styrelsen varit desto mer kinsliga har
medlemmarna varit fér andra aktieigares synpunkter och kritik och
desto mer uppmirksamma p4 att 6vriga aktiedgares intressen inte
skall bli asidosatta.

Iforetaget med stark familjedominans kan stundom kinsligheten
for omvirlden vara mindre. Familjen ir sedan generationer sam-
manvuxen med féretaget och har en utomordentligt stark kinsla av
ansvar for foretaget och dess anstillda. Man upplever sig pa ett
sarskilt satt forkroppsliga foretagets sanna och langsiktiga intresse.
En sddan dgarsituation kan innebara stora fordelar, men ocksa leda
till okinslighet for 6vriga aktiedgares intressen.

En mycket stor och visentlig forandring som intraffat under den
tid jag varit med galler massmedia.

Under 1950-, 60- och langt in p4 70-talet vinde sig bérssidorna i
tidningarna till en lisekrets av specialister. Numera ror det sig om
ett journalistiskt slagkraftigt material som kraftigt brett ut sig och
som dragit till sig kunniga och duktiga journalister.

I mitten pa 1960-talet fanns tva affirstidningar — Finanstidning-
en och Affirsvirlden. De forde en mycket tynanadetillvaro. Jag var
med om en riddningsaktion fér att hjilpa dem att 6verleva. Det
lyckades med néd och nippe och ledde for évrigt till att de tva
tidningarna slogs samman. I dag ar affirspressen en blomstrande
rorelse. Vi har till och med fitt en daglig affirstidning — Dagens
Industri.

Dettabetyderatt foretagsledarnaidag méste rikna med att deras
goranden och latanden eller brist pé sddana utsitts for en stindig
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offentlig granskning av skickliga journalister och analytiker. Detta
péverkar i hog grad en verkstillande direktor och dven hans styrel-
se. Medvetandet om att det ir stor risk for att rdka ut for offentlig
kritik gor att i en hel del fall beslutsamhetens friska hy gér 6ver i
eftertankens kranka blekhet.

De stindiga jaimforelserna i massmedia av foretagets utveckling
med andra foretags prestationer sitter vidare en utomordentligt
stark press pa foretagsledningen.

Den starkt okade effektiviteten i massmedias 6vervakning av
niringslivet har i hog grad minskat riskerna for att en pa olika sitt
skyddad ledning misskéter sitt fogderi.

Det dr emellertid en annan omstandighet som enligt min mening
ar av helt avgorande betydelse for vilken faktisk effekt man far av
olika stabiliseringsarrangemang. Vad jag syftar pa ir forekomsten
av eller bristen p& konkurrens. Befinner sig foretaget under trycket
av en effektiv konkurrens ir mojligheterna att ostraffat misskota sig
mycket sma. Konkurrensen tvingar fram en stindig anpassning och
en stindig effektivisering av verksamheten. En mindre lyckad led-
ning av foretaget har smé chanser att bli langlivad och det alldeles
oavsett vilka skyddsarrangemang man vidtagit.

Det ir fa saker i min praktiska verksamhet som jag upplevt s&
intensivt som konkurrensens effektivitet. Som forskare hade jag
tagit starka intryck av de tvivel ménga teoretiker hyser nir det giller
denna effektivitet. Bakom detta tvivel ligger den skarpsinnighet
med vilken ekonomer analyserat och beskrivit alla de sitt pa vilka
foretagen forsoker undga verkningarna av en effektiv konkurrens.

I praktiken ir emellertid vil fungerande konkurrensbegrinsning-
ar svéra att astadkomma. Aven om konkurrensen inte 4r fullstindig
ur teoretisk synvinkel ir effekterna ind4 kraftiga och smirtsamma.
Jag har emellertid alltid funnit det svart att 6vertyga personer, som
inte har nigon direkt praktisk erfarenhet, om att konkurrensen
verkligen ir ett s effektivt och — for de inblandade — s obehagligt
effektivt instrument.

A andra sidan har jag ocksé varit med om fall dir foretaget
narmast haft ett monopol. Konkurrenterna har varit fa och svaga. I
en sidan situation breder oarter och ineffktivitet ut sig mycket
snabbt. Visserligen kan bérsen fortfarande utéva ett visst tryck,
men eftersom det saknas relevanta jimforelseobjekt i form av andra
foretag i branschen, blir inte trycket si starkt. Det finns foretag som
béde har monopol pd sin marknad och samtidigt inte har nagot

31



marknadstryck fran kapitalsidan. Risken for ineffektivitet och bris-
tande anpassning till andrade forhallanden ar i sidana sammanhang
stor. Typexempel pa dylika foretag ar offentliga monopol.

Finns det konkurrens ir alltsd mojligheterna att driva ett foretag
med bortseende frin 6vriga aktieigares och marknadens intressen
mycket begrinsade, iven om de som sitter i ledningen har ett
betydande rostovertag. Det ar ocksd faktiskt s, att dzven om de
forfogar 6ver en absolut majoritet — mer an 50% av rosterna — ar det
fullt mojligt for utomstéende att ta 6ver foretaget. Lagger namligen
vederborande ett i forhillande till den aktuella bérskursen hogt
kontantbud ir det i praktiken nistan omgjligt for styrelsen att siga
nej till detta. For att gora det méste den pa ett 6vertygande sitt
kunna gora troligt for aktiedgarna att den sittande ledningen har
mojlighet att dstadkomma ett annu battre resultat.

Hur har jag da sjilv upplevt att arbetet i ett foretag pdverkas av
att dgarsituationen ir osiker och att det foreligger ett hot om
uppkop?

Det mest patagliga exemplet jag varit med om rér férhallandena
i Iro sedan grundarfamiljen — familjen Rosén — i mitten pa 1970-
talet avvecklat storre delen av sitt dominerande aktieinnehav. Ak-
tieagandet blev direfter mycket spritt och en inte ovisentlig del av
aktiedgarna var dessutom missnojda, eftersom de tecknat sina ak-
tier till mycket hog kurs i samband med introduktionen av foreta-
get pa borsen &r 1973. Nya hogteknologiska foretag var vid den
tiden sillsynta fglar, varfor aktiekursen vid introduktionen drevs
upp till en orimlig hojd. Iro var samtidigt ett foretag med gott om
pengar i kassan.

Under 1970-talet bérjade Iros ursprungliga patent att gi ut
undan fér undan. Det gillde darfor att bedriva ett intensivt utveck-
lingsarbete for att pa sikt kunna behélla den dominerande position
pa virldsmarknaden som foretaget hade.

Samtidigt var det naturligt att underséka majligheterna till fore-
tagsforvarv, vilka kunde ge ytterligare ben att sta pa. Sddana forvarv
borde helst ha nigot sammanhang med det kunnande och de
resurser som fanns inom foéretaget pa produktions- och marknads-
foringssidan.

Den flytande dgarsituationen och kritiken fran aktieigarna ledde
till ett starkt tryck att snabbt fora ut resultaten fran utvecklingsar-
betet. Man kan nog siga att de bidrog till att vissa nyheter introdu-
cerades pad marknaden innan vi helt kommit till ratta med barnsjuk-
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domarna. Som ir vil kdnt frdn manga foretag ar det mycket kost-
samt och besvirligt att klara ut barnsjukdomarna sedan produk-
terna vil presenterats pd marknaden.

Styrelsen och ledningen i Iro kinde ocksa ett starkt tryck att
snabbt kunna ge offentlighet at spektakulira foretagskop, bade for
att pd si sitt lugna aktieigarna och for att samtidigt binda upp
kassan.

Fér mig — fr.o.m. 1978 var jag ordférande — framstod situationen
som foga tillfredsstillande. Alltfér mycket av ledningens tid kom
att dgnas at funderingar som hade samband med den flytande
dgarsituationen. Det var svirt att driva utvecklingsarbetet tillrack-
ligt lugnt och metodiskt, och trycket pé foretagskop ledde till en
del mindre lyckade satsningar.

De flytande dgarforhéllandena skapade hos mig en stark 6nskan
att forsoka dstadkomma en situation dir Iro dter hade en dgare som
kunde ta ett klart ansvar for den fortsatta utvecklingen — att ge Iro
ett nytt hem. Det var samtidigt visentligt att denne dgare kunde
erbjuda en gynnsam milj6 for Iros fortsatta utveckling. Jag gjorde
en hel del forsok i denna riktning. Den slutliga 16sningen blev att Iro
hamnade hos Argentus och blev kirnan i dess industriverksamhet.
Jag har all anledning forestilla mig att det var och kommer attbli en
bra l6sning.

Iros verksamhet ir for narvarande framgangsrik. Den domine-
rande positionen pd virldsmarkanden har kunnat bibehéllas och
satsningarna pd nya omraden har gett fina resultat.

Det ir naturligtvis fullt tinkbart att om nigon annan dgarkon-
stellation tagit 6ver Iro och styrelsen bytts ut, s hade resultatet
blivit dnnu bittre. Hur som helst har denna erfarenhet liksom
liknande erfarenheter i andra sasmmanhang gett mig en stark éver-
tygelse att det ir viktigt for ett foretag att ha en stabil dgarsitua-
tion. Under sddana omstindigheter finns det forutsittningar att
foretaget har en styrelse vars medlemmar kinner sig ha mojlighet
att ta ett langsiktigt ansvar for utvecklingen och fatta de obehag-
liga beslut som kan behdvas.

En situation av det slaget kan dstadkommas pa olika sitt. |
Handelsbanken var dgandet mycket spritt vid tiden for den kris som
foretaget rikade in i 1970. Det hindrade inte att styrelsen ind
kinde sig ha maoijlighet att vidta kraftfulla atgirder och stodja
genomgripande forindringar av bankens verksamhet. Att man
upplevde det pa det sittet ssmmanhingde med att det fanns ett
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inkort fullmaktssystem samt en gammal lojalitet med foretaget fran
en vid krets av aktiedgare. Styrelsen bestod dessutom av personer
som pé ett naturligt sitt ingav respekt och fértroende hos aktieagar-
na. En viktig person var sdlunda exempelvis den kraftfulle chefen
for Sandviken — Wilhelm Haglund.

Summering och slutsatser

Utgdngspunkten felaktig. Diskussionen kring réstvirdesdifferen-
tieringen utgar — mer eller mindre klart — fran principen att infly-
tandet i ett bolag skall dterspegla graden av ekonomiskt risktagande
i bolaget. Detta anses vara en sjilvklar tanke. Man drar sedan av
detta slutsatsen att varje aktie bor ha en rost.'

Varje avsteg fran grundprincipen i form av differentiering av
rostvardet blir darefter ett slags syndafall. Av praktiska och politis-
ka skil finner man dock att det ar nédvindigt med ett visst syndan-
de. Det giller emellertid att forsoka halla det till ett minimum.
Stiftarna av de olika upplagorna av aktiebolagslagen har darfor hojt
fingret i den politiska vinden och forsokt bedéma vilka avsteg fran
den ratta viagen som kan vara nédvandiga for att vinna majoritetens
stod i riksdagen.

Det ir nu si att dven om man skulle anse den grundliggande
principen rimlig foljer dirav inte med nédvindighet att en aktie
skall ha en rést. Den risk som en person tar ssmmanhinger inte bara
med hur mycket vederborande har satsat i foretaget utan ocksa
med hur férmégen han iar. Den som har 1 miljon pa banken och
satsar 10000 kr i ett utvecklingsbolag tar en ganska begrinsad risk.
Den som bara har 10000 pa banken och satsar alltsammans tar
diremot en mycket stor risk.

Det ir inte heller s3 att inflytandet, d.v.s den verkliga roststyr-
kan, stér i direkt proportion till antalet roster. Vilket inflytande en
aktiedgare far pa en bolagsstimma sammanhinger bland annat med
hur résterna i bolaget i 6vrigt ar fordelade i foretaget. Det dr ocksé
uppenbart att det finns ett tydligt brott i kurvan, nair man kommer
Sver 50% av rosterna i bolaget. Idén om att en aktie skall ha en rost
ar allts3 inte en logisk slutsats av grundprincipen.

Lagstiftarna godtar ocksi utan samvetsbetinkligheter mingder

! Se SOU 1981:78 sid 104 ff. I direktiven till rostvairdeskommittén hivdade
silunda statsradet Wickbom att tanken att varje aktie skall ha en rést ar ’principiellt
riktig”. Ndgon motivering limnade han inte. SOU 1986:23, sid 188.
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av avsteg frdn idén om en aktie en rost. Avstegen doljs av att de
kallas for nagot annat an rostvardesdifferentiering.

En pataglig rostvardesdifferentiering ligger sdlunda i att det ar
fullt tilldtet att i bolagsordningar begrinsa rostritten till ett visst
antal aktier, eller till viss andel av rosterna pé bolagsstimman.
Samma giller bestimmelser som tvingar vissa aktieigare (t.ex.
forsikringsbolag) att viljarostsvagaaktier om de vill 6ka sin ekono-
miska insats. For utlinningar tillimpar vi vidare en uppenbar rost-
virdesdifferentiering. De fir girna satsa pengar i svenska foretag
bara de inte samtidigt gor ansprak pa samma typ av inflytande, vilket
anses vara en viktig principiell rattighet for svenska medborgare.

Det ir ocksa sldende att personer som verkar mycket stérda 6ver
avsteg frdn principen en aktie en rost samtidigt kan hivda att det
vore limpligt att forsvira korsigande genom att frinta dgarna
rostratt for det korsigda aktieantalet. Detta innebir uppenbarligen
en mycket kraftig rostvirdesdifferentiering.

[ praktiken hirskar alltsd en fullstindig principléshet.

Det ar dessutom pa det viset att den grundldggande principen
utgdr frén att aktiedgare utovar sitt inflytande och paverkar skot-
seln av foretaget genom att gd och rosta pd bolagsstimmor. I
verkligheten ir det ju s, att det enda och i realiteten mycket
effektiva sitt pa vilket det alldeles 6vervigande antalet aktiedgare
utdvar sitt inflytande, det ir genom att "'résta med fotterna’””. De
blir makthavare genom att képa och silja aktier pa borsen.

Enligt min mening ir den grundliggande idén om en aktie en rost
inte bara en godtycklig utan dessutom en ofruktbar utgdngspunkt,
nar det giller att ta stillning till problemen kring dgande och makt i
foretagen.

Ett annat angreppssitt. Jag tror det skulle vara bittre att starta
diskussionen fran foljande utgingspunkt:

En stamaktie ar ett virdepapper som ger samma ratt som
andra aktier till andel i foretagets formogenhet och avkastning i
den mén det finns nigon formogenhet och ndgon avkastning,
sedan 6vriga fordringsigare fatt sitt.

Vid sidan om stamaktierna kan det finnas andra typer av
aktier som har annan ritt till avkastning dn stamaktierna. I
Sverige ror det sig hiarvid om preferensaktier. Man kan tinka sig
att sidana aktier ger savil hogre som ligre avkastning dn stam-
aktierna.

Dessa viardepapper — olika typer av aktier — kan sedan vara
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forenade med en viss rostritt som dgaren kan anvinda sig av pa

bolagsstimmor. De aktiedgare som ir intresserade av den moj-

ligheten ir rimligen villiga att betala mer for aktier som har
sadana rattigheter.

L&t oss nu se var vi hamnar om vi tar ovanstiende konstateranden
till utgidngspunkt for vart resonemang.

Aktier ar alltsd papper som skall siljas pd marknaden, och det
giller da att se till att de, inom den givna ramen, blir anpassade till
olika konsumenters behov och 6nskemal.

Det ir salunda uppenbart att det finns mingder av aktiekopare
som ar mattligt intresserade av den rostritt som en aktie kan
medfora. Det giller i forsta hand stora grupper av smé aktieigare.
Som pépekats tidigare har vidare vissa kapitalstarka institutioner si
linge som nuvarande bestimmelser giller, ett intresse av rostsvaga
aktier. Det ar ocksa naturligt att tinka sig att manga utlandska
placerare ir ointresserade av rostritten. Att fara till Sverige for att
g4 pa bolagsstimmor kan inte for dem te sig sirskilt intressant och
givande.

[ alla de hir fallen borde ett naturligt svar pa behoven vara aktier
som saknade rostritt, men som skulle siljas till ett lagre pris an
aktier med réstritt. Sddana aktier finns i manga andra linder men ar
i Sverige forbjudna, vilket sammanhinger med att lagstiftarna fast-
nat i den ovan beskrivna grundprincipen. Att ha aktier utan nigon
rostrittalls har tett sig som en alltfor stor synd mot den helige ande.

Overger vi, som jag foreslar, ett "'religiost”’ betraktelsesitt, finns
det ingen anledning att inte tillita aktier utan réstritt. Jag tror att
detta ocksa skulle hjilpa manga minniskor att frigéra sig fran de
falska paralleller med den politiska demokratin, som man sé ofta
gor nar det giller rostvardesfragan.

Det kan ocksd fortjana papekas att vi faktiskt redan har ett
papper p& marknaden, som i realiteten motsvarar en aktie utan
rostritt och som ocksa ger en hogre avkastning dn stamaktierna for
att kompensera bristen pa rostritt. Jag syftar pa de av Handelsban-
ken konstruerade konvertibla vinstandelsbevisen, vilka utgivits av
Argentus, Cederroth och Kebo. Dessa papper har vickt uppskatt-
ning p& marknaden.

Kom vi emellertid bara ifrdn det ofruktbara principiella synsittet
skulle det sikert inom kort uppsta en miangd andra typer av aktier,
som vore anpassade till marknadens behov.

Men aktier ir inte bara marknadspapper, de ir ocksé det instru-
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ment genom vilket aktiedgarna tillsitter och avliagsnar bolagets
ledning. Detta vicker andra fragor.

Mellan Skylla och Charybdis. Det ir hos mig en djupt rotad
Svertygelse att det ar av avgorande betydelse for att ett foretag skall
fungera vil, att det har en stark och handlingsduglig ledning. Detta
ar en nodvandighet for att uppna kraft och konsekvens i det dagliga
handlandet; for att det skall finnas formaga till snabba anpassningar
till indringarilaget och for att detskall vara mojligt att samlaallade
anstéllda till en gemensam stravan mot malet.

En sidan ledning forutsitter ett rimligt stabilt stod fran aktie-
dgarna. Annars kan den inte fungera.

A andra sidan f3r inte stabiliteten bli sa stor att det blir nast intill
omojligt att avligsna en kraftlos, fantasilos och omdomeslos eller
allmint inkompetent ledning. Det ir viktigt att nya idéer, nya
minniskor, nya strukturgrepp skall ha rimlig chans att komma fram
och gora sig gillande. Det murkna och fordldrade skall kunna
avligsnas utan alltfor stor omgang.

Det gilleralltsé att finna den rittamedelvigen mellan Skyllaoch
Charybdis, mellan stabilitetens klippa och den tumultuariska om-
vandlingens stromvirvel.

Om idgarforhallandena under storre delen av efterkrigstiden visat
en stabilitet, som niarmat sig troghet, s har de under det senaste
decenniet starkt nirmat sig Charybdis. Agarférandringarna har
varit bade stora och snabba.

Bakom detta ligger inga medvetna dtgirder fran samhallets sida.
Tillkomsten av VPC-systemet hade inte ett sddant syfte i den man
man 6verhuvudtagetanlade dylika aspekter. Det varinte hellerfor
att skapa en utomordentlig expansiv och sallsynt 16nande "'gra”
finanssektor som man ordnade till med budgetunderskott och ge-
nom diverse regleringar sag till att den del av finansmarknaden man
hade grepp 6ver — bankerna — fick spela en mer passiv roll.

Expansionen av finansmarknaden var & andra sidan en viktig
forutsittning for den narmast explosiva utvecklingen avbérsenoch
borshandeln.

Det ar knappast heller samhillets medvetna dtgarder, som lett
till att vi fatt en hyggligt fungerande aktiemarknad. Manga anser
nog att vi fatt det trots samhillets atgirder.

Det ir naturligtvis inte mojligt att pa ndgot objektivt sitt faststal-
la var den ritta balanspunkten ligger i avvigningen mellan stabilitet
och instabilitet i friga om naringslivets dgoforhallanden. Eftersom
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det skett en kraftig och oavsiktlig férskjutning mot instabilitet, vore
det naturligare om man nu diskuterade mgjligheterna att oka stabi-
liteten och inte i forsta hand grubblade &ver atgirder att oka
instabiliteten.

Differentiering endast en del av problemet. Som jag tidigare forsokt
beskriva ir sidana foreteelser som rostvirdesdifferentiering eller
korsidgande bara en del av det totala komplex av omstindigheter
som bestaimmer balansen mellan stabilitet och instabilitet. En for-
indring av moéjligheterna till sddana arrangemang maste darfor
diskuteras med utgingspunkt frin den totala situationen och vart
man dir vill komma. Utan nigon klar uppfattning i det fallet kan
det vara riskabelt att g& och indra p4 nigon detalj i systemet.

De stora, internationella svenska féretagen — Ericsson, AGA,
Volvo etc. — ir t.ex. numera mycket beroende av utlandet for sin
forsorjning med aktiekapital. Vill vi att dessa foretag skall kunna
fortsitta att vaxa och fortfarande vara kvar i Sverige kan vi inte
strypa den kapitalkillan. Den svenska marknaden ir alldeles for
liten for att klara deras framtida behov. Den utlandska andelen av
aktiekapitalen maéste darfor fa vaxa. Samtidigt vill vi behalla led-
ningen av foretagen i svenska hander.

Ett avskaffande eller en stark begrinsning av méjligheterna till
rostvardesdifferentiering 4ar uppenbarligen inte férenlig med dessa
onskemal. En sidan férandring skulle ocksé betyda att familjefore-
tag blev mindre intresserade av att skaffa sig kapital via borsen.

Vilka kan fylla dgarrollen? En saklig analys av frigekomplexet
maste utgd fran en diskussion av hur man tinker sig att en rimlig
stabilitet av dgoforhéllandena skall kunna uppnés och vilka det ar
som skall svara fér den stabiliteten. Vilka dgare kan vi vanta oss skall
kunna ge foretagen en skicklig och handlingskraftig ledning?

Minga forestaller sig att en bred krets av aktiedgare kan svara for
uppgiften. Enstark spridning av aktieigandet framstar for dem som
ett ideal. Alla dessa aktiedgare kommer sedan samman vid staim-
man for att efter ingdende diskussion utse styrelse for det nirmaste
aret. Betanker man, att t.ex. Handelsbanken har 65 000 aktiedgare,
Electrolux 50000 och Volvo 160000 och att det ar vackert sd om
en eller annan procent av dessa infinner sig till stimman, da inser
man det orealistiska i dylika férestillningar.!

! Enligt en undersékning 1984 var vid stimmorna ca 1,5 % av aktieigarna nirva-
rande i de 16 foretag som var mest omsatta pa bérsen. SOU 1986: 23, sid. 133.
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De sma aktiedgare som vill utdva inflytande vid stimmorna men
inte har lust eller mojlighet att infinna sig, skulle dock kunna limna
fullmakt. Den utvigen gjordes mindre praktikabel vid den revision
av aktiebolagslagen som genomfordes 1975. Giltighetstiden for
fullmakter begransades da till 1 r mot tidigare 5. Jag tycker det
hade varit mer i smaaktieigarnas intresse om man bibehillit tiden
men stallt kravet att fullmaktstagarna skulle tala om hur de tiankte
anvanda fullmakten. Nagra sddana krav stiller inte lagen.

En bred spridning av aktieigandet ir frin méinga synpunkter
synnerligen onskvard. Men det ir av flera skil inte tinkbart att
smaaktiedgare eller ssmmanslutningar av sddana skulle kunna ta pa
sig uppgiften att fungera som aktiva och stabila agare. Det naturliga
beteendet frin huvuddelen av dem maste vara att paverka foreta-
gen genom att 'rosta med fotterna”’, d.v.s. att silja aktierna nar de
ar missnojda med utvecklingen. Att begira ndgot annat och mer ter
sig inte rimligt. Detta betyder att institutioner som foretrader en
mingd smiaktieigare knappast heller kan ta p4 sig sidana uppgif-
ter. Det har de inte mandat att gora vare sig de slutliga agarna av
aktierna ir andelsinnehavare i den nuvarande typen av aktiefonder,
forsakringstagare i 6msesidiga forsakringsbolag eller svenska folket
som delagare i lontagarfonder. Denna begransning tror jag det ar
klokt att inse.

Smaaktiedgarnas mojligheter att fylla uppgiften som aktiva dgare
ar alltsd begrinsad. Traditionsenligt har i stillet den rollen fyllts av
enskilda storaktieigare.

Samhillet har emellertid sedan linge genom sin skattepolitik
anstrangt sig att eliminera detta slikte. Framgéingarna har heller
inte uteblivit. Ett antal exemplar visar dock en forargelsevackande
formaga till 6verlevnad och blomstring. Det ar dock uppenbart att
denna typ av dgare spelar och kommer att spela en allt mindre roll.

Vad som d3 4terstdr ir olika slag av institutioner — industrif6re-
tag, investmentbolag osv. | Sverige liksom i andra lander okar hela
tiden deras andel av marknaden.

Ur sambhiillets synvinkel forefaller det mot denna bakgrund rim-
ligt att gynna institutioner som kan och vill fungera som langsiktiga
och aktiva agare. | praktiken gér man tvirtom.

Sparandet i allemansfonder ir skatteprivilegierat. I dessa fonder
ardetemellertid inte tillitet att koncentrera aktieinnehaven. Minst
samma privilegier borde ges till fonder som klart gav uttryck it att
de amnade koncentrera sina innehav till ett fatal bolag och dir
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agera som aktiva dgare. Nir det uppstod svérigheter avsig de inte
attsilja utan tankte i stillet ta itu med problemen. Det gillde sedan
for dessa fonder att 6vertyga marknaden om att de hade en si
professionell ledning att de kunde klara uppgiften.

Vissa av de traditionella investmentbolagen, sidana som Inves-
tor, Providentia och Industrivirden fungerar sedan gammalt som
aktiva och stabila dgare. Den politiken har ocks3 varit kind av dem
som skaffat sig aktier i dessa bolag.

Investmentbolag ir emellertid skattemissigt diskriminerade i
jaimférelse med allemansfonderna, och realisationsvinstbeskatt-
ningen leder for dem till sddana konsekvenser att de har svért att
oka sitt aktiekapital. Detta sammanhinger med den si kallade
investmentbolagsrabatten.

Det dr ménga faktorer som paverkar makten i foretagen och
igarnas inflytande och méijligheter. Réstvirdesdifferentiering ir
ett exempel pa en sidan faktor.

Varje serios analys av dessa frigor méste borja med en beskriv-
ning av dgarfunktionen i vart nuvarande system. Direfter fir sedan
folja en diskussion av hur vi vill att den skall utformas.

Den diskussionen kan ge anledning till forslag om indringar i
lagar och skatteregler for att nd en laimplig balans mellan stabilitet
och instabilitet. Men en klok kapten tar det varligt i sundet, for det
ar sannerligen inte latt att finna den ritta vigen mellan SKYLLA
och CHARYBDIS.
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Per Lindberg
Investmentbolag som digare —
ett alternativ till dkta kapita-
lister?

Investmentbolag ar som bofinkar — de kan se ut
nastan hur som helst

I det nysvenska spraket anvands orden "invest” och "investment”’
som beniamningar pa verksamheter av de mest skilda slag — det kan
vara allt fran affarer med diamanter, ddelmetaller eller lagenheter i
Spanien till stora borsforetags forvaltning av mangmiljardvarden,
ofta representerande ett dominerande igande i vira ledande indu-
striforetag. Aven lontagarfonder gdmmer sig under "invest’’-be-
namningens tickmantel.

Det ar alltsé ett blandat sillskap som i dagligt tal forknippas med
begreppet "investmentbolag’’. Méanga torde darfor betrakta saidana
bolag med en viss skepsis. For att vara ett "'riktigt” investmentbolag
ska foretaget motsvara den definition av foretagsformen som ges i
skattelagstiftningen och som lyder: "ett foretag, vars uppgift va-
sentligen 4r att genom ett vilfordelat viardepappersinnehav erbjuda
aktieigarna riskfordelning och vars aktier dgs av ett stort antal
fysiska personer’’.

Foretag som uppfyller dessa krav far en liten skattefavor: mottag-
na aktieutdelningar (och dirmed likstillda intakter) ar skattefria
under forutsittning att minst 80% av dem utdelas till de egna
aktieagarna. I 6vrigt giller samma skatteregler for investmentbolag
som for andra forvaltningsbolag.

P& Stockholms Fondbors' Al- och All-listor finns for narvarande
23 investmentbolag noterade. De presenteras i tabell 1. Nigra av
dem ir inte investmentbolag i formell mening, andra 6verviger att
byta skepnad och bli rorelsedrivande. Antalet har minskat under
senare ar genom uppkop och/eller andrad verksamhet. Denna
tendens var sarskilt pafallande under 1985 och 1986 d3 ett 10-tal
borsnoterade investmentbolag foll bort.
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Tabell 1. De bérsnoterade investmentbolagen. De bdrsnoterade
investmentbolagen ar mycket olika betraffande storlek och verk-
samhetsinriktning. Branschen &r inne i ett omvandlingsskede;
under 1985 och 1986 férsvann ett tiotal investmentbolag.

Bérsvérde
1986.12.31 1986.12.31

Aktieportféljen
Tre storsta
posterna Mkr

Véarde

Al

A2

"RENA” INVESTMENTBOLAG

Med "dgar”-inriktning

Asken 2267
Custos 6952
Hevea 560

Holding Finans':? 520

Industrivarden 4742
Investor 6804
Opus! 1376
Protorp? 2100
Providentia 5299
SILA! 1657
Med "placerare”-inriktning
Export-Invest 1650
Oresund 1056

4160

9209

680

317
4489

9162

1488

2203

6890

107

1800

1451

Carnegie
Nobel
Transatl.
Huvudstad.
SCA

SEB
Trelleborg
Almedahlsg.
Aritmos
Skarab.b.

SCA
AGA
SHB
ASEA
Stora
Astra
Skanska
Euroc
AGA
Skanska
Volvo
Euroc
Stora
ASEA
SAAB
SAAB

SAAB
Papyrus
ASEA
Skandia
Custos
SCA

1276

102

289
285
258
195
176
160
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Aktieportféljen

Bérsvérde Vérde
1986.12.31 1986.12.31

Tre stdrsta
posterna Mkr

B. "BLANDADE” INVESTMENTBOLAG

Argentus3 809 901
Aritmos?3 1827 795
B & B Invest? 1202 180
Beijer2 2923 4039
Birka' 3 478 240
Cardo 2590 2991
Eken3 210 233
Geveko! 205 159
Gorthon Invest 255 278
Promotion 1540 1312
Ratos 3456 3291

Beijer 764
Argentus KVB 83
PM 76
Trelleborg 125
Ljungdahl 95
Gorthon 37
Andersons 68
Volvo 17

Programator 14
Skandia 1143
Badhus 754
Skandia Int. 550
Trelleborg 141

Piren 39
Rang Invest 16
Volvo 484
Custos 406

Skanska 217
Svedbergs 159

Kabe 27
Sydostinvest 21
SCA 22
SEB 16
SHB 13
Oresund 27
Volvo 23
SCA 19
Industriv. 214
Besam 150
Volvo 127
Holmen 791
Papyrus 520
Esselte 481

1 Ar férvaltningsbolag men ej investmentbolag i formell mening.

2| april 1987 féremal for uppkdpserbjudande.

3 Overvéger att &ndra status till rérelsedrivande bolag.
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Av hivd indelas de borsnoterade investmentbolagen i "'rena”
och "’blandade”’. Skillnaden ligger i hur stor del av tillgdingarna som
utgors av bolagets aktieportfolj resp. av andra tillgdngar, i forsta
hand aktier i egna dotterbolag. Svarar aktieportféljen fér merpar-
ten av tillgdngarna klassas investmentbolaget som "'rent”, i annat
fall som "'blandat”. Endast i nigra undantagsfall kan ett invest-
mentbolag anses vara helt "rent”” (tex Export Invest, Oresund).
Som regel har man dotterbolag i storre eller mindre omfattning.
Grinsen mellan de bida kategorierna ar dirfor flytande.

Vissa investmentbolag har bildats med det klara syftet att forval-
ta stora aktieportfoljer, ofta innehéllande strategiskt viktiga poster.
Under 1930- och 40-talen bildades Custos, Providentia och Indu-
strivirden. Motiven var likartade i alla tre fallen. Under 1920- och
1930-talens kriser, sarskilt efter Kreuger-kraschen, hade de svenska
storbankerna fatt verta stora aktieposter for att skydda sina ford-
ringar och tagit pa sig rollen som dominerande igare i rader av
foretag som kommit pid obestind. Mycket tack vare bankernas
insatser riddades foretagen. Nir de kunde st pi egna ben var
bankerna enligt banklagen skyldiga att avveckla sina aktieinnehav.
Det skedde som regel genom att bankernas aktieagare erbjods att
pa fordelaktiga villkor teckna aktier i ett nybildat ""holdingbolag”,
som sedan frin banken forvirvade de aktieposter som denna skulle
avveckla. P4 dettasjosattes Custosav Skandinaviska Banken, Provi-
dentia av Stockholms Enskilda Bank och Industrivardenav Svenska
Handelsbanken. Dessa tre bolag jamte Investor, som grundades av
Stockholms Enskilda Bank redan 1916, ir de mest typiska exemp-
len pé vad jag vill kalla "’klassiska’ investmentbolag.

Andra investmentbolag har uppstatt som foljd av att rérelsedri-
vande industriféretag medvetet dndrat karaktir. Nir den stora
strukturomvandlingen svepte fram 6ver den svenska textil- och
konfektionsindustrin under 1960- och 1970-talen, tvingades fore-
tagen koncentrera verksamheten och avveckla rorelsegrenar. Ge-
nom skicklig hantering frigjordes kapital som placerades i borsak-
tier. Efter nigon tid framtridde de forna textilféretagen som in-
vestmentbolag med betydande aktieportféljer: Kilsund, Borés In-
vest, Almedahl, Rang Invest, Asken. Sedan har historiens hjul
snurrat ytterligare négra varv och dessa foretag har antingen for-
svunnit eller &nyo omstrukturerats till rorelsedrivande bolag. Om
man foljer t.ex. Beijers, Cardos eller Heveas stamtrid bakat i tiden,
finner man likas att de har sina rotter i industriféretag.
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[ bérjan av 1960-talet foreldg ett behov av finansiellt starka
foretag som kunde trida in, d3 familjeféretag ville indra sin dgar-
struktur, tex. vid generationsskiften — det hir var ju langt fore
dagens OTC — och riskkapitalmarknader. Fér att fylla luckan bil-
dades "utvecklingsbolag’’: Incentive, Hexagon och Promotion.
Det senare var forst pa plan och tillkom p4 initiativav Handelsban-
ken och Industriviarden. Ett agarsamband har sedan dess bestétt
mellan Industrivarden och Promotion. For att sikerstilla resultat
och utdelningskapacitet dven i de fall d3 de forvirvade familjefore-
tagen sviktade tillskot Industrivirden borsaktier till Promotion som
grundplat i en aktieportfélj. Promotion fick diarmed (till skillnad
fran Icentive och Hexagon) karaktiren av ett "blandat” invest-
mentbolag trots att bolagen i stort sett har samma affirsidé. I senare
tid torde liknande tankegéngar — en stabil borsportfélj som finan-
siell reserv — ha legat bakom uppbyggnaden av tex Argentus,
Geveko och "nya” Cardo.

Den hir schematiska redogérelsen f6r investmentbolagens upp-
komst och bakgrund ger beligg for slutsatsen att de bérsnoterade
investmentbolagen dir mycket olika. De skiljer sig at i fraga om storlek,
verksamhetsinrikining och hdrkomst. Det sista ar inte minst viktigt,
eftersom iven féretag arver gener frin dem som satt dem till
virlden, gener som paverkar foretagets karaktir och beteenden
under ling tid.

Trots alla olikheter har de bérsnoterade investmentbolagen
dtminstone ett gemensamt kinnetecken: deras afféirsidé dr att dga
andra foretag. Det kan ske i former som gar frin homeopatiskt sma
andelar utan inflytande till kontrollposter, som ar férenade med
makt och ansvar i det dgda bolaget. Dirutdver dger investmentbo-
lagen i olika grad egna dotterbolag.

Min avsikt ér att i fortsittningen diskutera investmentbolagens
forutsittningar att fylla en aktiv dgarroll. Behdvs denna typ av
dgare, hur fungerar investmentbolagen som dgare, vad kan goras for
att de ska bli bittre som igare? Kan investmentbolagen ersitta de
akta kapitalisterna? Mitt perspektiv blir det "klassiska” invest-
mentbolagets, och framstillningen priglas av mina erfarenheter
fran tio ar som vd for Industrivirden.
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Investmentbolagen vager tyngre som agare
an statistiken visar

De boérsnoterade investmentbolagen torde tillsammans iga 13—
14% av samtliga borsbolags marknadsvirde, vilket vill siga att de
innehar aktier i andra borsbolag till ett virde av sammanlagt ca 70
miljarder kronor. Investmentbolagens dgarandel har stigit nigot
sedan 1975 men varit ganska konstant under de senaste 5 aren.'
Trots investmentbolagens relativt begrinsade — och stagnerande —
andel av det totala dgandet spelar de en viktigare roll som dgare dn
vad statistiken visar. Deras dgande ir nimligen relativt koncentre-
rat och aktivt inriktat pa de storsta foretagen, de som utgér ryggra-
den i det svenska naringslivet.

Investmentbolagens dgarroll forstarks i manga fall av att de ingér
som ett centralt element i en krets av andra institutioner, mellan
vilka det rider en viss intressegemenskap. Ekonomijournalister
ilskar att tala om olika "'sfirer’’: Wallenberg-sfiren, SHB-sfiren,
Volvo/Skanska-sfiren, Wall-sfaren, Penser-sfiren etc. I allminhet
beskrivs dessa intressegrupper som fast sammansvetsade block,
som dirigeras av en central vilja, vars strategi genomsyrar hela
gruppen. Enligt min mening ir denna bild starkt 6verdriven.

Inom den s.k. "SHB-sfaren”, dir jag verkat i manga ér, foreligger
onekligen ett intressesamband mellan Industrivirden, Promotion
samt SHB:s pensionsstiftelser. Industrivarden har grundats av SHB
och har i sin tur varit en av faderna till Promotion. Industrivardens
storsta aktieinnehav (SCA), liksom t.ex. Ericsson-posten, harstam-
mar frin SHB:s rehabiliteringsinsatser i 30-talets krisforetag. Dessa
och manga andra féretag i Industrivirdens aktieportfélj har varit
bankens kunder i manga decennier, och det finns darfor starka
affirsmaissiga relationer mellan SHB och de foéretag som utgor
kirnan i Industrivirdens portfélj. Men det betyder inte — som
ménga tror att virt agerande som dgare skulle styras av bankmassiga
intressen. Lika orimlig 4r tanken att "'védra” foretag skulle fa sarskil-
da férméaner av SHB. Vi och banken samarbetar girna, nir det kan
ske i affirsmassiga former som gagnar alla parter — Industrivirden,
SHB och det berérda foretaget. Samarbetet underlittas givetvis

' Nagra sikra, aktuella uppgifter om agarandelar finns tyvirr inte, Jfr. Hedlund m.fl.
(1985) sid 13 ff och sid 204.
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Tabell 2. Styrelseuppdrag 1986 fér Industrivdardens styrelseleda-

moter.
| bolag dér Industrivérden
har betydande aktieinnehav | andra bolag

Tore Browaldh SCA, ordférande IBM Svenska AB, ordférande
SHB, vice ordférande IBM World Trade Corp.
Volvo, vice ordférande Unilever Advisory Board

Bo Rydin SHB Transatlantic, ordférande

Kjell Brandstrém

Per Lindberg

Stig Ramel

Anders Wall

Jan Wallander

Olof Wirstrém

Nils Dacke, ordférande
AGA, vice ordftrande
JM, vice ordférande
Ericsson

Gunnebo

PLM

Argentus

Promotion

SHB, suppleant

Gunnebo, ordférande
JM, ordfrande

PLM, ordférande
Promotion, ordférande
SCA, vice ordférande
SHB

Beijer, vice ordférande
Argentus

Beijer, ordférande
Argentus, ordférande
SHB

Nils Dacke

SHB, ordférande

Argentus, vice ordférande
Ericsson, vice ordférande
Promotion, vice ordférande

ABA
Nobelindustrier
Skandia

Nisses
Svenska Finans

Wasabréd, ordférande

Alfax, ordférande

3M Svenska AB, vice ordférande
Hasselfors

Salenia

Svenska Unilever

Kebo, ordférande

3M Svenska AB, ordférande
Stockholms Badhus, ordférande

Birka Development, ordférande
Munksjo, vice ordférande

Skandia, vice ordférande

Skandia International, vice ordférande
Skandia America Corp.

Jim Walter Corp.

Calmar Inc.

Marieberg, ordférande
Iggesund

Mo & Domsj6

SILA

ABA

Infina
Consensus Fondkommission

genom de nira personliga kontakter som ir etablerade pa olika
plan, inte minst genom 6msesidig styrelserepresentation.

Som regel ar flera i SHB-kretsen dgare i samma foretag. S& ar
fallet i SCA, Ericsson, AGA, Promotion, Argentus, Beijer, PLM,
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Dacke, Gunnebo, mfl. Det ir darfor sjalvklart att de gemensamma
intressena ar méanga och djupt forankrade, inte bara av uppenbara
ekonomiska skil utan ocksd som f6ljd av tradition och vil fungeran-
de personliga kontakter. De gemensamma foretagsintressena ska-
par en informell arbetsgemenskap, oftast pa styrelsenivé, som i sin
tur leder till ratt likartade varderingar: vi kianner alla till de berorda
foretagens problem och méjligheter och det ter sig naturligt att se
pad dem pé ett likartat sitt. Vid viktiga beslut i foretag dir det
gemensamma agandet ar stort, sker samradd och en gemensam
staindpunkt diskuteras fram.

Lingre fram kommer jag att uppehélla mig vid den centrala roll
som investmentbolagets styrelseledaméter och ledning har nir det
giller att foretrida investmentbolaget som édgare. I Industrivirdens
fall bevakas alla vara viktiga foretagsintressen pa detta sitt, ofta
genom att ndgon av vra styrelseledamoéter innehar ordférandepos-
ten (tabell 2). Det ir genom detta "'nitverk” som Industriviarden
utévar sitt dgarinflytande.

I samspelet med medintressenterna fir investmentbolagens led-
ningar aldrig slippa sitt allt 6verskuggande ansvar mot de egna
aktiedgarna: att pd ldng sikt uppnd hogsta mojliga vardetillvaxt pa
aktieagarnas satsade kapital. Beslut i "sfarens” intresse far aldrig
innebira att andra aktieigare kommer i klim. Samtliga aktiedgares
l&ngsiktiga intressen maste tillgodoses p4 bista sitt. Om denna etik
ar kind och accepterad uppstér sillan intressekonflikter. Jag kan
inte erinra mig nigon sidan friga av betydelse under mina 10 &r
som vd i Industrivarden.

Vikan allts3 & ena sidan konstatera attinvestmentbolagen endast
dger ca 14% av borsbolagens samlade virde; de 5 storsta svarar for
ca 7—8% och det ir en liten del i den totala agarstrukturen. A andra
sidan utgor framst de "’klassiska’ investmentbolagen kirnan i mer
eller mindre sammanhingande intressegrupper, vilka som helheter
spelar en viktig roll i zgandet av de svenska storforetagen. Harige-
nom kan investmentbolagen foretrada ett agarinflytande som 6ver-
stiger det som foljer av det egna aktieinnehavet.’

Investmentbolagsrabatten — ett kors att bara

Nir investmentbolagen 1960 fick sin, jamfort med 6vriga forvalt-
ningsbolag, ndgot formanligare skattestatus, motiverades detta
med att investmentbolaget var en utmirkt foretagsform om man
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ville erbjuda den breda allmanheten mgjlighet att investera i aktier
med begrinsade medel men ind4 f en god riskspridning och liga
forvaltningskostnader. Det andra motivet var att investmentbolag
verksamt kunde bidraga till niringslivets strukturomvandling. Se-
dan 1960 har saker och ting hant som i grunden andrat forutsitt-
ningarna for investmentbolagens verksamhet i bida dessa avse-
enden.

Ar 1966 indrades skattelagstiftningen — vi fick nya regler for
beskattning av realisationsvinster vid aktieforsiljningar. Tidigare
hadereavinster pa aktier som innehavts mer 4n 5 &r varit skattefria.
Nu inférdes skatt dven pa dessa vinster.

Skatteomliggningen fick vittgdende konsekvenser for invest-
mentbolagen; den sk investmentbolagsrabatten uppstod. Harmed
menas fenomenet att investmentbolagets egna aktier (det egna
borsvirdet) av marknaden &sitts ett lagre virde dn den innehavda
aktieportfoljens borsvirde. Rabatten framstar tydligast i ett "'rent”’
investmentbolag med en aktieportfélj som enda tillging men drab-
bar mer eller mindre alla investmentbolag. Rabattens storlek vari-
erar mellan olika bolag och 6ver tiden men ligger i allmanhet pé
nivan 20-30%.

Under arens lopp har manga forklaringar limnats till investment-
bolagsrabatten. Dess storlek paverkas av det sitt pa vilket invest-
mentbolaget driver sin verksamhet, i férsta hand sin portfoljfor-
valtning. Men helt avgorande ar den dubbla beskattning av reavins-
ter som uppstdr for den enskilde placeraren vid indirekt dgande via
ett investmentbolag jimfort med direkt gande av samma aktier
som finns i investmentbolagets portfolj. Skattereglernas avgérande
betydelse illustreras av figur 1, som tydligt visar att "'rabatten’ i
detta fall pa Investors aktier, uppstod i samband med skatteom-
laggningen 1965/66.

Den skattebetingade investmentbolagsrabatten forsvérar i hog
grad investmentbolagens kapitalanskaffning. I stillet for att — som
frdn borjan maéste ha varit avsikten — attrahera riskobeniget hus-
hallssparande och transformera detta till riskvilligt kapital for na-
ringslivets behov, har investmentbolagen hamnat i strykklass pa
kapitalmarknaden. Det dr svért for ett investmentbolag att attrahe-
ra nytt kapital for vidareinvestering i aldrig si intressanta foretag,
om placeraren omedelbart kan registrera att hansi investmentbola-
gets nyinsatta kapital av marknaden varderas till endast 75% av
insatsen. Under de senaste 10 ren har investmentbolagen i bety-
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Figur 1. "Investmentbolags-rabatten”, dvs skillnaden mellan vérdet
av investmentbolagets aktieinnehav och dess eget védrde pa bor-
sen, &r frdmst en f6ljd av skattereglerna. Men de regler som géllde
fore 1966 var rabatten obetydlig.
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dande omfattning utnyttjat méjligheterna att emittera konverte-
rings- och optionsldn vilket inneburit virdefulla tillskott av friskt
kapital. Genom indrade skatteregler har dessa finansieringsformer
nu forlorat det mesta av sin attraktivitet.

Investmentbolag genererar i sin normala rorelse bara sma kassa-
fléden. Inkomsterna utgérs ju huvudsakligen av aktieutdelningar
och av dessa maste minst 80% vidareutdelas till de egna aktiedgar-
na. Som igare har dock investmentbolaget ett ansvar for de dgda
bolagens kapitalférsérjning. Finns det goda foérutsittningar for ut-
veckling och tillvixt ir det en central uppgift for dgarna att tillskju-
ta riskvilligt kapital. Investmentbolagens svirigheter med sin egen
kapitalanskaffning — en f61jd av den skattebetingade investmentbo-
lagsrabatten — ir ett allvarligt hinder fér dem nir det giller att
fullgéra en av de viktigaste dgarfunktionerna.
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Aktiefonderna har skattefordelar i konkurren-
sen om smaspararnas placeringar

Den andra hindelsen i investmentbolagens omvirld, som indrat
deras situation och efterhand ocks&d maste paverka deras affirsin-
riktning, dr aktiefondernas uppkomst och frammarsch. Smésparar-
na har hirerbjudits ett mycket slagkraftigt alternativ, uppbackat av
fordelaktiga skatteregler och ett massivt opinionsstdd fran stat,
banker och politiska partier. Under vissa perioder har fondsparan-
det till och med varit direkt subventionerat. Aktiefonderna ar
snabbvixande barn av 1980-talet; &r 1986 representerade de en
dgarandel i borsbolagen av ca 6%. Nir det galler professionell
portféljforvaltning och god riskspridning tivlar de framgéngsrikt
med investmentbolagen. De har dessutom en skattefavér som un-
derlittar for dem att 6vertriffa dessa i friga om aktieportféljens
virdetillvaxt.

Minga investmentbolag, diribland Industrivirden, har haft en
nédgot kluven instillning till sin affdrsidé: konkurrerar vi i ak-
tiefondsbranschen eller dr vi inriktade pa langsiktigt, aktivt agande i
ett mindre antal foretag? Bade vi och andra talar visserligen, mer
eller mindre tydligt, om att aktieinnehaven ir av tva slag, dels
strategiska innehav eller "aktier forenade med sdrskilt dgaransvar’,
dels rena placeringsaktier. De strategiska innehaven ses som langsik-
tiga investeringar. Férandringar i innehaven forutsatter som regel
styrelsebeslut och ir ofta kopplade till tillkomsten av nya foretags-
kombinationer eller andra strukturlésningar. Foér placeringsak-
tierna tillimpas en rorligare, mer kortsiktigt avkastningsmaxime-
rande politik. Men grinserna mellan de bada kategorierna ir ofta
flytande och man forsoker, s langt det gér, att sitta samtidigt pa tva
stolar.

Trots den i princip obegrinsade rorelsefriheten nir det giller
placeringsaktier ir omsittningen av dessa forhallandevis 13g i de
flesta investmentbolag. Orsaken ir framst att omplaceringar med-
for en skatteavbranning om ca 15% av forsiljningspriset. Den nya
placeringen startar med detta minushandikapp och maste till att
bérja med ha en s mycket hogre virdetillvaxt an den gamla for att
ge ett likvardigt utfall. Det blir harigenom svart att hitta alternativ
som har rimlig sannolikhet att utvecklas bittre dn de existerande
placeringarna.

Det ir pa den hir punkten aktiefondernas skatteférdel kommer
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in. Fonderna ir nimligen befriade fran skatt pa realisationsvinster
vid forsiljning av aktier som innehavts mer an 2 ir. Man slipper
alltsd skatteavbranningen p& 15% vid omplaceringar. Vid en i
ovrigt jambordig placeringsskicklighet uppnar alltsd aktiefonden
en snabbare tillviaxt av dgarnas kapital an investmentbolaget.

| praktiken mildras den hir beskrivna effekten av de mojligheter
till helt korrekt skatteplanering, som investmentbolagen har — och
som de som regel utnyttjar med stor skicklighet. Men konstfirdig-
heten pa detta omréde har sina begransningar och i tidens langd
maiste aktiefondernas gynnsammare skattesits falla utslag till deras
forman.

Investmentbolagens forutsattningar att framgangsrikt konkurre-
ra om sméspararnas aktieinvesteringar har drastiskt férsaimrats un-
der 1980-talet. Jag tror att de med oférandrade skatteregler far
svért att havda sig som rena portfoljforvaltare gentemot aktiefon-
der av skilda slag. Spelreglerna ar alltfor ojamlika och risken ir stor
attde s forblir. En framstillning 1986 till den statliga Kapitalvinst-
kommittén om lika skattebehandling av investmentbolag och ak-
tiefonder tillbakavisades med argumentet att investmentbolagen
framst var maktinstrument for starka dgargrupper i naringslivet och
ingalunda i behov av nigra skattelittnader. Detta svepande omdo-
me avspeglar en uppfattning som jag fruktar ar representerad pa
bada sidor om den politiska blockgransen.

Investmentbolagen bor gora en dygd av nodvan-
digheten —satsa pa dgarrollen’

Aktivaigaresomyvilltaansvarochgorainsatser for att utveckla sina
foretag efterfragas fran alla hall. Manga ser med oro p4 institutio-
nernas vaxande andel i agarstrukturen och det med ritta. Det
varnas for "ett dgande utan ansikte”. En ildre generations starka
agare/foretagsledare beskrivs nostalgiskt som trygga fadersgestal-
ter, agare att halla i hand nir askan gir. Samtidigt anses, ofta
felaktigt, de nya, privata dgare som tratt fram under senare &r inte
ha de 6nskvirda kvaliteterna.

Det ir motsigelsefullt och svarbegripligt, nar man fran politiskt
héll, bl.a genom skatter, driver en ekonomisk politik som forsvarar
foretagsigande pa privata hiander och samtidigt beskiarmar sig 6ver
bristen pd sidana agare och over institutionernas frammarsch.
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Bland dessa efterlyses fler "investerare”’, d.v.s. dgare, som ir villiga
att ta ett langsiktigt, industriellt ansvar och inte ser aktieplacering-
en som en kortsiktig, finansiell spekulation. Samtidigt kritiseras
differentierad réstratt, samverkan inom 'sfirer’” mellan foretag
med gemensamma intressen och andra foreteelser som underlittar
forvilliga och kompetenta aktorer, som inte har obegrinsade resur-
ser, att ta ett verkligt agaransvar. Kapitalvinstkommitténs ovan
citerade, nastan fientliga instillning nar det gillde att skattemassigt
likstilla investmentbolag och aktiefonder ir ett uttryck for denna
kluvna instillning — starka dgare ir nog bra men dgarmakten bor
utévasi former som kan styras och kontrolleras av andra an kapita-
listiskt installda agare.

Jag anser det vara bide av behovet pékallat, lockande och me-
ningsfullt att framst de storre investmentbolagen 6vergér till att bli
holdingbolag f6r sina starka foretagsintressen med uppgift att pa ett
aktivt och langsiktigt sitt styra och utveckla dessa. Utvecklingen
har under de senaste aren gatt i den hir riktningen, men malsatt-
ningen har inte alltid klart deklarerats.

[ Industrivarden har vi de senaste &ren redovisat att vi anser
innehaven i SCA, AGA, JM, Ericsson, Promotion, PLM, Dacke,
Gunnebo och Argentus vara ''férenade med sérskilt dgaransvar’. |
samtliga dessa foretag utom ett var vi, tillsammans med nirstaende,
den rostmissigt storste aktiedgaren. Dessa innehav svarade vid
1986 ars utgang for ca 70% av hela aktieportféljen. De strategiska
placeringarnas andel av aktieportféljen har varitistort sett of 6rand-
rad sedan mitten av 70-talet.

"Langsiktigt, aktivt dgande’’ later bra, men vad innebar det? Att
aga foretag innebar primairt, enligt min mening, ett ansvar for
foretagets 6verlevnad. Det giller att uppritthalla effektivitet och
konkurrenskraft s att en attraktiv avkastning pa dgarnas kapital
och darmed deras medverkan sakerstills, samtidigt som det galler
att hela tiden rora sig i riktning mot framtidsinriktade produkter
och marknader.

Agarfunktionerna kan i en marknadsekonomi, dir foretagen i
huvudsak ar aktiebolag, uppfyllas genom att dgarna begagnar sig av
"exit"" eller "'voice”’, d.v.s. antingen limnar foretaget eller gor sin
stimma hord for att 4stadkomma foriandringar. Bidda dgarbeteen-
dena ir viktiga och de kompletterar varandra.

Genom "exit”-funktionen kontrollerar aktieigarna frimst den
kortsiktiga lonsamheten och inriktningen. Aktiedgare som viljer
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att agera genom "'voice’ tar ett mera djupgdende ansvar. De enga-
gerar sig i foretaget genom styrelsearbete och genom val av fére-
tagsledning. De skaffar sig en sddan kunskap om foretaget att de pa
ett tidigt stadium kan indentifiera uppdykande problem och ta
initiativ till deras I6sning. ""Voice' -funktionen har sin storsta bety-
delse for foretagens férnyelseférmaga, for investeringar i ny tekno-
logi, nya produkter och nya marknader. Sidana beslut ar nédviandi-
gaiallaforetag, som vill vararustadefér framtiden. Men de har som
regel nackdelen att belasta resultatet pa kort sikt.

Det ar har dgandets mycket viktiga ldngsiktiga aspekt kommer in.
Fornyelsesatsningarna har 6kat i storlek och innebir ofta vildiga
risktaganden (en ny bilmodell hos Volvo eller SAAB, AXE-utveck-
lingen hos Ericsson, en ny pappersmaskin i skogsindustrin). Sats-
ningarna sker ocksd i en varld, dar de externa ekonomiska och
politiska riskerna ar stora och svarhanterliga. Skall utveckling kom-
ma till stdind maste foretagsledningarna ha stod av agare som ser
langre an till nasta delrsrapport.

Det torde vara si gott som omdijligt att ange vad som ir den
ideala dgarstrukturen i ett féretag. Men en blandning av "'voice’'-
och "exit”’-benagna aktiedgare ar sikert gynnsam. D3 skapas forut-
sattningar for langsiktig industriell utveckling, samtidigt som ak-
tiemarknadens tryck pé den kortsiktiga effektiviteten och l6nsam-
heten uppratthalls.

Enligt min och mangaandrasmening ir detdags for en renissans
for de gammaldags industriella dygderna: forskning, produktut-
veckling, produktionsteknik/kapitalrationalisering, marknadsbear-
betning, administrativ effektivitet. Hittills under 1980-talet har
den talmodiga industriella utvecklingen fatt st4 tillbaka f6r rent
finansiella aspekter. Det har medférten enorm och tillvaxtbefram-
jande utveckling av de finansiella marknaderna men har ocksi lett
till en viss ringaktning for de grundliggande elementen i all foretag-
samhet.

Den kraftigt 6kade tillgidngen pa riskvilligt kapital i férening med
en ny finansiell kreativitet har medfért en hog takt i naringlivets
omstrukturering under 1980-talet. Orkeslosa foretag har kopts
upp och inlemmats i nyastrukturer, dir de fatt ny vitalitet. De mest
aktiva "omstrukturerarna’ har varit expansiva industri-, handels-
och tjinsteforetag, kapitalstarka privatpersoner och vissa invest-
mentbolag. Deras verksamhet har varit utvecklingsbefrimjande
och kommer alltid att behovas. Men vi bor ta oss i akt for den
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dverdrivna "'merger mania’’ som spritt sig 6ver foretagsvarlden i
USA. Nir "omstrukturering”’ blir ett sjilvindamal befrimjar den
inte utvecklingen.

Min tes ar alltsd att destorre intvestmentbolagen bor koncentre-
ra sig pa rollen som aktiva, langsiktiga dgare. Tillgdngen pa ikta
kapitalister— det erfarenhetsmissigt basta alternativet — for att fylla
denrollen ar helt enkeltinte tillrackligt stor. Vi har visserligen haft
ett tillflode under det senaste decenniet av privatpersoner, som
motsvarat den klassiska bilden av dgare och féretagsledare i samma
person men man madste tyvarr utgd ifrdn att tillgdngen pa sidana
ikta kapitalister ar och forblir alltfér knapp.

Investmentbolag som dgare framstar dd som det mest nirliggan-
de alternativet — ett surrogat, om man si vill — men bittre in de
flesta andra losningar. Framgangsrika industriféretag kan forvisso
vara effektiva dgare i andra foretag men arbetar dessa i helt andra
branscher finns alltid risken for splittring och uttunning av den
primara affarsidén. Som en f6ljd av vart skattesystem uppstar dock
ofrinkomligen en del sidana "onaturliga’ dgarférhillanden. Myck-
et vinstgivande foretag kan helt enkelt av skatteskal inte dela ut
tillrackligt av sina overskott till aktiedgarna — avbranningarna ir
prohibitiva. Om de inlsta 6verskotten inte behovs for utveckling
av den egna basverksamheten, ir det litt hint att de investeras i
andra foretags aktier, girna i bolag som man lirt kinna, t.ex. genom
att de ir aktiedgare i ens eget foretag. Har ligger en av forklaringar-
na till det okade "'korsagandet’’.

Forsakrings- och pensionssektorns finansiella resurser ar mycket
stora och viaxande. Nya placeringsregler for forsikringsbolagen kan
komma att hoja griansen for storsta tillitna innehav fran 5% till
8—10% av rosternai varje enskilt bolag. Forsakringsbolagen blir allt
viktigare som dgare och ror sig i riktning mot en tydligare "’ voice’’-
instillning. Det ir en vilkommen utveckling men de torde dnnu
under ldng tid vara hanvisade till att i huvudsak agera genom
"exit/entry’’-beteende.

Det finns allts langsiktigt och industriellt inriktade dgarroller i
naringslivet som inte ar slutgiltigt besatta. Dartill hugade invest-
mentbolag kan med férdel pretendera pé dessa. Dessutom finns det
alltid behov av fantasirika och kraftfulla dgare som kan f3 till stand
nya, strukturellt riktiga foretagskombinationer. Som "omstruktu-
rerare’’ kan — och bor — investmentbolagen liksom hittills gora
nyttiga insatser.
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Agarrolleni praktiken — erfarenheter fran
nagra foretag

Kan d3 investmentbolagen som igare motsvara de krav och for-
vintningar som stalls? Mitt svar ir jakande men med vissa reserva-
tioner: man maéste verkligen satsa pé agarrollen och ha de resurser
som krivs. Genom att i korthet referera nigra praktikfall, dar
Industriviarden agerat som dominerande igare, vill jag belysa nagra
aspekter pa agarrollen.

SCA: ldngsiktighet som fdtt sin beloning

Redan nir Industrivirden grundades 1944 6vervigdes det att lata
en post SCA-aktier ingd i det nybildade ""holding-bolagets” port-
folj. Men SCA ansags da som en alltfér osiker investering,.

Svenska Handelsbanken hade redan under 1920-talet gitt in som
dominerande aktieigare i en rad norrlindska skogsindustrier for att
dirigenom skydda sina fordringar pa bolagen som kommit pa obes-
tand under kriserna efter forsta varldskriget. Ar 1929 traffade
banken en dverenskommelse med Kreuger & Toll som innebar att
parterna sammanforde sina skogsindustriintressen i ett nybildat
holding-bolag: Svenska Cellulosa AB, SCA.

Efter Kreuger-kraschen blev Handelsbanken ensam igare till
SCA, som linge férde en bade industriellt och finansiellt bekym-
mersam tillvaro. Axel Wennergren var en tid dominerande igare i
SCA men 1947 hade Handelsbanken i olika etapper &nyo fatt SCA
i sin dgo. Forst 1950 var forhillandena sidana att SCA kunde
placeras p& marknaden genom en emission som i huvudsak teckna-
des av Handelsbankens stamaktieigare. Industrivirden forvirvade
i detta sammanhang sina forsta SCA-aktier, en investering p& 5
Mkr.

Under de 37 ar som gattsedan dess har SCA haft en fantastisk
utveckling. Avstampet togs 1954 da den tidigare mycket vildvuxna
koncernen stdptes om genom en stor fusion som skapade ett kon-
cernledande moderbolag och klart definierade, operativa ansvars-
omréaden. Samtidigt fastlades en strategi som grundades pa SCA:s
naturtillgdngar, skog och kraft, och som lade ut en langsiktig kurs
mot koncentration av produktionen till stora, internationellt kon-
kurrenskraftiga fabriker, vidareforadling av produkterna och inter-
nationell marknadsféring.
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Denna strategi har skickligt och konsekvent tillimpats av SCA:s
tre verkstillande direktorer i modern tid: Axel Enstrom, Eije Moss-
berg och Bo Rydin. Strategin har inneburit rader av hart kritiserade
fabriksnedlaggningar i sysselsattningssvaga Norrlands-regioner,
den har inneburit riskfyllda investeringsbeslut och den har kravt
djarva satsningar pa ny teknik pa alla omraden — frin skogsodling
till nya produktionsprocesser.

Skogsindustrin arbetar med planeringshorisonter som ofta
stricker sig 6ver decennier. Det krivs dirfor, kanske mer an i andra
industrier, ett ldngsiktigt perspektiv och ett envetet fasthallande
vid den lagda kursen for att dtgiarderna ska ge resultat. Det betyderi
praktiken att man ofta méste avsta fran kortsiktiga, "'publikknipan-
de” 16sningar for att uppni det viktigare men inte s3 latt skonjbara
industriella slutmalet.

Det har tagit SCA 40 &r att inom den skogsindustriella verksam-
heten gi fran ren travaru- och massaproduktion till ett konkur-
renskraftigt och lénsamt sortiment av vidareféradlade produkter,
framst papper av olika slag. Under resans ging har antalet fabriker
minskat fran 18 till 6.

Men darutéver har SCA-koncernen breddat sin affirsidé och
expanderatin i helt nya omraden. Dessa har alla en naturlig anknyt-
ning till den skogsindustriella basverksamheten men har gett kon-
cernen nya, starka ben att std p4, vilket bl.a. minskat beroendet av
de ofrénkomliga konjunktursviangningarna for skogsindustrins pro-
dukter. Skogsindustridelen av SCA, som 1950 motsvarade nastan
hela koncernomsittningen, har minskat till ca 35% av forsiljningen
1986. Nya produktomriden som emballage, verkstadsprodukter
(med stark anknytning till skogsindustrin) och framférallt Moln-
lyckes konsumentorienterade produktprogram har tillkommit. Av
sarskild strategisk betydelse var forvarvet av Molnlycke 1975. Ge-
nom detta kom SCA in pa en rad starkt expansiva, internationellt
etablerade produktomriden med utomordentliga framtidsmoj-
ligheter. Molnlyckes utveckling sedan forvirvet har varit lysande;
forsiljningen av Malnlyckes produkter borjar nu narma sig S0% av
SCA-koncernens omsittning,

Industriviarden har sedan 1950 varit engagerat i SCA. Den ur-
sprungliga investeringen har vuxit till 1530 Mkr vid arsskiftet
1986/87. Industrivardens aktieinnehav motsvarar idag 24% av
rostvardet och 10% av aktiekapitalet i SCA. "SHB-sfaren'’ svarar
tillsammans for 6ver 30% av rostvardet.
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Forvarvet av Molnlycke 1975 betalades med SCA-aktier. Custos
blev dirigenom stor aktiedgare och har idag ett innehav som mot-
svarar 18% av rostvardet och 8% av aktiekapitalet i SCA. SCA:s
agarbild domineras siledes av de bida investmentbolagen. Samar-
betet mellan de bada storigarna fungerar mycket bra. Bdda deltar
aktivti savil moderbolagets som vissa storre dotterbolags styrelser.
Samrad sker regelmissigt i fragor av storre vikt.

Trots ett aktivt engagemang i dgarrollen, som i Industrivardens
fall snart stricker sig 6ver en 40-arsperiod och som gett en gedigen
kunskap om féretaget och branschen, kan investmentbolagen inte
ta 4t sig dran av SCA:s utveckling till en av virldens férnimsta
skogsindustrikoncerner. Den tillkommer foretagets ledning, framst
dess verkstillande direktorer. Mojligen kan dgarna berémma sig av
att ha valt ovanligt bra personer att leda SCA. Men det ir min
bestimda dvertygelse att den stabila dgarbasen i form av industriellt
kunniga och langsiktigt inriktade investmentbolag har varit till god
hjilp i — ja kanske en férutsittning for — det méangariga uppbygg-
nadsarbete som skapat dagens SCA.

Industriviarden har i SCA frimst foretritts av Tore Browaldh,
som i 22 &r varit SCA-styrelsens ordférande. Som sddan stédde han
Eije Mossberg i den valdsamma debatten kring fabriksnedliggning-
arna pa1960-talet. Han har likasé banat vig for expansionen och
internationaliseringen under Bo Rydins tid. Genom direkt medver-
kan av Industrivirden majliggjordes pa sin tid SCA:s férvirv av
Wifstavarv och Hammarforsens Kraft AB, tva affirer som i hog
grad bidragit till SCA:s senare utveckling.

Det fanns perioder under 1960- och 1970-talen dd SCA var
nistan utdomt som féretag och aktieplacering. Det hade d& stor
betydelse att Industrivirden som dominerande dgare stottade fore-
tagsledningen och hade tilltro till att dess strategi pé sikt skulle leda
till framgang. Den langsiktiga instillningen till zgandet har i detta
fall ftt sin beloning.

Gunnebo: kundendgon annan ha gjort det bttre?

Om SCA ir Industrivardens i sirklass storsta engagemang, s ar
innehaveti Gunnebo ett av de mindre, med ett virde vid utgingen
av 1986 om ca 90 Mkr, motsvarande ca 40% av bade kapital och
roster i bolaget. ""SHB-sfirens”’ samlade innehav uppgar till ca
45%. De forsta Gunnebo-aktierna koptes redan i slutet av 1960-
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talet. 1976 forvirvades en post, motsvarande 25% av aktiekapita-
let, och Industrivirden blev den dominerande dgaren.

Gunnebo hade under 1960—70-talen under en stark och hand-
lingskraftig chef varit den drivande kraften, nir det gillde den
inhemska omstruktureringen av de produktomraden dir Gunnebo
var verksamt (trdd, spik, katting, stillinor, stingsel). En rad foretag
hade kopts upp, produktionen omférdelats och vissa enheter lagts
ner. De aktuella produktomridena kannetecknades av ringa till-
vixt och ckande importkonkurrens. Gunnebos strivan mot storre
volymer i férening med storskaligare och mer effektiv produktion,
samtidigt som antalet konkurrenter pad den svenska marknaden
minskades, var sikert en riktig strategi.

Foretagsforvirven ledde till en mer vittforgrenad koncern med
tillverkning och f6rsiljning pa flera orter, egna siljbolag i utlandet
etc. Genom skuldsittning 6kade det finansiella risktagandet. Den
gamla, patriarkaliska "’bruks-modellen” f6r styrning och ledning av
verksamheten blev med dessa forutsittningar otillracklig.

Nir jag 1977 tilltridde som styrelsens ordférande, hade jag en
instinktiv kinsla av att bolagets organisation och styrsystem var
otidsenliga. Hela foretaget bars bokstavligen upp av verkstillande
direktorens personlighet med hjilp av ndgra fortrogna medarbeta-
re. Jag minns mycket vil min forsta diskussion med foretagsled-
ningen om behovet av en affirsplan for de olika produktomradena,
dir marknad, konkurrenter, egna styrke- och svaghetsfaktorer
m.m. skulle bedémas och ett handlingsprogram med ekonomisk
malsittning fastliggas. Alla lyssnade artigt och forklarade sig inse
behovetav ensidan framétriktad planering. Men ingen var upprik-
tig nog att meddela mig att Gunnebo egentligen saknade de flesta
forutsattningarna for att gora en sddan plan: organisation med klara
ansvarsomraden, redovisning for att mita resultatet for dessa, till-
racklig kunskapsnivd ute i foretaget for att forstd de samband som
péverkade lonsamheten. Allt detta saknades.

Planeringsarbetet kom darfér inte igdng. Gunnebo visade for
1977, 1978 och 1979 hyggliga resultat, vilket dimpade mina farha-
gor. Jag konstaterade att det var svart att lara gamla hundar sitta.
Vd skulle avgd med pension 1980 och jagbedémde att saken kunde
anst4 till dess att en ny, modernare chef spontant skulle gripa sig an
Gunnebos problem i min anda.

Genom att jag inte pressade pa och inte var tillrackligt misstank-
sam, nir jag markte motviljan mot en genomlysning av foretaget,
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forblev jag allfor lainge okunnig om bolagets inneboende brister. En
djupare kunskap om foretag av Gunnebos typ — min erfarenhet
kom frimst fran stora, vilorganiserade foretag — skulle hir ha varit
till hjalp. Mera egen tid eller tillgang till medarbetare, som for min
rikning kunde tringa bakom kulisserna, skulle ocksid gett mig
ledtrddar att nysta vidare pa. Sannolikt hade det lett till att vd-
skiftet aktualiscrats vid en tidigare tidpunkt.

Som det nu blev, brast isen under Gunnebo 1980. Resultatet foll
tillnarmare noll och de férdolda bristerna kom i dagen. Om Indu-
strivairden som huvudigare agerat optimalt skulle vi ha upptackt
och bérjat dtgirda dem flera &r tidigare.

Enny vd rekryterades externt med min medverkan och tilltridde
islutetav 1980. En nydaning av bolaget paborjades. Verksamheten
delades upp i fyra affirsomriden, vart och ett med klart utformade
affirsidéer och strategier. Lonsamhetsansvaret har delegerats till
affarsomradenas chefer och av dessa till understallda enheter. Re-
dovisningssystemet har anpassats sa att alla ansvariga far en me-
ningsfull rapportering. Stora utbildningsinsatser har gjorts for att
gora hela organisationen l6nsamhetsmedveten. Praktiskt taget alla
nyckelpersoner ar nyrekryterade.

Samtidigt har strukturatgarder vidtagits i rask takt. Antalet till-
verkningsenheter inom koncernen har halverats under &ren 1980~-
86 och ett tjugotal verksamheter har avyttrats. Under samma tid
har trettio nya verksamheter startats eller kopts, varav ett tiotal ar
siljbolag utomlands. Samtliga strukturdtgarder har syftat till att
renodla och forstirka Gunnebos fyra affirsomrdden. Dessa har
vuxit kraftigt sedan 1980; Gunnebo-koncernens omsittning har
ungefar fordubblats under perioden. Hela 6kningen hanfor sig till
verksamheter som forvirvats sedan 1980. Det har alltsd skett en
verklig omvandling i det tysta.

Trots alla insatser i lonsamhetsfrimjande syfte har Gunnebos
resultatutveckling under 1980-talet inte varit ndgot att skryta 6ver.
Rintabiliteten har, si nir som pa nigot enstaka r, varit otillfreds-
stillande. Detta har uppmirksammats och ménga hugade intres-
senter har anmalt sig med idéer om hur man bittre dn Industrivir-
den skulle kunna fa fart pi Gunnebo. I de flesta fall har grundtan-
ken varit att kapa av de mest attraktiva verksamhetsgrenarna och
inforliva dem med den egna koncernen. Resten av Gunnebo skulle
sedan fi klara sig s3 gott det gick.

Industrivirden har stillt sig kallsinnigt till sidana férslag. Om vi
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trodde pé idén vore det en litt sak for oss att f4 den genomford.
Men vi ser samband och émsesidiga beroenden mellan affirsomra-
dena som ir svira att uppticka for en extern bedémare. Vi har
ansett att dven efter en tekniskt lyckad operation skulle risken vara
stor att patienten dog. Jag har satsat pd en sikrare men langsamma-
re rehabilitering; s linge foretagsledningens atgirder och planer
bedémts som resultatbefrimjande och langsiktigt riktiga har den
haft fortroendet att arbeta vidare. Men dven vi skulle girna sett att
lonsamhetsforbittringen och tillvaxten skett snabbare.

Kanske har ett investmentbolag av vér typ, dir Gunnebo-enga-
gemanget trots allt har ganska marginell betydelse, en tendens att
visa alltfor stort tdlamod. Genom léngvarigt personligt samarbete
mellan vd och styrelseordféranden i hans egenskap av investment-
bolagets representant blir investmentbolaget i viss man medansva-
rigt i utvecklingen och mer forestdende i sin dgarroll in som kanske
ar nyttigt.

IM: att dgaeller inte dga, det dr fragan

JM Byggnads- och Fastighets AB, JM i dagligt tal, ar en "success
story” for Industrivarden. Bolaget forvirvades vid arsskiftet 1965/
66. Det var da vil etablerat, sirskilt pa Stockholmsmarknaden, och
hade genomfért en rad uppmirksammade byggprojekt: Wenner-
Gren Center, Kulturhuset vid Sergels torg, tvd av hoghusen vid
Hotorget samt stora forortsomridden, bla. férortscentrum och
4600 bostader i Taby. Forvirvet skall ses mot bakgrund av boomen
pa byggmarknaden under "miljonprogrammets’” ar. Nigra forvalt-
ningsfastigheter ingick inte.

JM grundades som och har i sin affirsinriktning forblivit ett
"byggmastarforetag”’. Ett sddant dr mer inriktat pé att utnyttja sitt
kunnande inom bygg- och fastighetsomridena till intressanta affi-
rer med god l6nsamhet dn pa volymtillvaxt och marknadsandelar.
Utveckling av projekt i egen regi — fran rdmark till fardiga fastighe-
ter for forsiljning eller egen forvaltning — prioriteras och svarar for
huvuddelen av verksamheten.

Denna strategi har tillimpats med tilltagande stringens inom JM
och har varit mycket framgéngsrik. Under de 10 &ren sedan 1978
har det redovisade resultatet stigit varje ar; hartill kan liggas en
viaxande, dold vinst i form av virdestegring pa fastighetsbestandet.
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Detta hade vid arsskiftet 1986/87 ett marknadsvirde av ca 2 600
Mkr.

Industrivirden har som igare till det framgingsrika bolaget
handlat helt enligt regelboken. Nir JM nitt tillriacklig storlek och
stadga, tog vi 1981 initiativ till en nyemission i JM, som riktadestill
Industrivirdens aktieigare och innehavare av bolagets konvertibla
skuldebrev. Denna tillforde JM finansiella resurser for en snabb
fortsatt utbyggnad av det egna fastighetsbestindet. Samtidigt ska-
pades forutsittningar for att introducera JM-aktien pa Stockholms
Fondbérs. Si skedde ocksi 1982. Aven efter emissionen hade
Industrivirden en dominerande dgarandel: 87% av rosterna och
69% av aktiekapitalet.

For att frigora kapital for andra placeringar minskade Industri-
virden under 1985-86 sitt JM-innehav till strax under 50% av
rostvardet och ca 32% av aktiekapitalet. Vi var dock fortfarande
den klart storsta agaren.

Under drygt 20 ar har Industrivirden varit férst moderbolag och
sedan dominerande igare. Det ir dirfor naturligt att en stark
samhorighetskinsla vuxit fram mellan bolagen. Den har byggt pa
ett fortroendefullt, konstruktivt och resultatgivande samarbete
med JM:s ledning, som vuxit upp inom féretaget och nitt sina
positioner med Industrivirdens goda minne. Fér JM:s anstillda i
stort har agarférhallandet uppfattats som en garanti for bade trygg-
het och positiv utveckling.

I dagsliget ar JM:s rorelse stabilt lonsam med majligheter till en
fortsatt god utveckling. Det rader balans mellan fastighetsforvalt-
ning och byggverksamhet. Det senare har successivt skurits ner och
ar vil anpassad till marknaden. En rad intressanta projekt, som kan
tillfora JM nya kommersiella fastigheter for egen forvaltning med
ett marknadsvirde av ca 1 000 Mkr, kommer att slutforas fram till
1990. JM ir alltsa val rustat for framtiden.

I detta lige far Industrivirden méjlighet att géra en ur minga
synpunkter ytterst intressant affar. Skanska erbjuder sig att forvir-
va samtliga vira JM-aktier med likvid i form av A-aktier i Skanska
och ett kontantbelopp om 535 Mkr. Genom affiren blir Industri-
virden en av de storsta aktiedgarna i Skanska, som ir ett finansiellt
mycket starkt foretag med stor utvecklingspotential. En allians
med ett sddant foretag ar naturligtvis intressant. Sett ur strategisk
och finansiell synpunkt ir affiren attraktiv for Industriviarden och
pé bade kort och lang sikt maste den bedémas som riktig ur aktie-
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dgarnas perspektiv. Styrelsen fattade darfér det riktiga beslutet att
utnyttja affirstillfillet. Som styrelseledamot i Industrivirden var
det inte svart for mig att deltaga i beslutet.

Men som representant fér den — savitt jag forstdr — uppskattade
huvudigaren i JM hamnade jag i en lojalitetskonflikt. Den férstirks
av min nigot romantiska syn p3 féretag. De ir fér mig inte finan-
siella data, inte heller fabriker, maskiner och kontor. De bestar i
forsta hand av minniskor, det ir mianniskorna i féretaget som utgér
dess "'sjal”.

Om den dominerande dgarens forsiljning, som i det hir fallet,
med stor sannolikhet dr upptakten till en fullstindig "take-over”,
da maste man fraga sig: Hur paverkas bolagets "’sjil”’ om igarsitu-
ationen radikalt férandras? Avgérande for svaret ar naturligtvis hur
relationerna varit mellan dgare/foretagsledning/féretag. Om man
trivts och arbetat bra ihop, om ett mangarigt samarbete utvecklats
till personlig vinskap — d4 ir det svart for dgaren att skiljas fran
foretaget. Sirskilt svért ir det om féretagsledningen och de anstill-
da uppfattar dgarforindringen som negativ for bade sin egen och
foretagets del. Man kinner sig som att ha 6vergivit sina vinner pa
ett villande hav och tagit kompassen med sig.

Manga tycker nog att den hir instillningen ar sentimental och
foga affirsmissig. Man maste ju krossa dgg for att gora en omelett.
Men det kostar pd — och man maste stilla sig frigan: "Handlar
dgaren ritt, nir han tillgodoser sina egna intressen pa bekostnad av
det dgda bolagets?”’

1990-talets investmentbolag — hur skall deras
strategi se ut?

De investmentbolag, som kan lisa skriften pa viggen bor dverviga
en strategi, som innebir att de blir holdingbolag med dgarfunktio-
ner. De maste i sé fall inritta sig for denna uppgift. Organisationen
(inte minst den skattemassiga strukturen) maste anpassas och de
personella resurserna i manga fall kompletteras.

Strukturen

Vill ett investmentbolag férdjupa sitt dgarengagemang i de bolag
dir man ir stor aktiedgare, miste antalet engagemang begrinsas,
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inte minst med tanke pa att dven de storsta investmentbolagen
maste hushilla med sina finansiella resurser. Antalet bolag, dar
man har ett djupgdende dgaransvar (jag kallar dem i fortsittningen
"intressebolag’’) bor sannolikt inte 6verstiga 10. Ett sidant antal ar
som regel tillrackligt for att uppné 6nskvird riskspridning.

Nir det giller intressebolagens férdelning pa naringslivets sektorer
och delbranscher ir den oftast historiskt given. I flertalet fall hand-
lar det om aktieinnehav som investmentbolaget agt under lang tid.
Dessa innehav har stor ekonomisk vikt, och det finns en lingvarig
samarbetstradition, som regel baserad pa medverkan i det dgda
bolagets styrelse. Det foreligger med andra ord en naturlig bas for
det aktiva dgarengagemanget.

Hiavdvunnarelationer bestimmer saledes i hog grad vilka féretag
som kommer att vara intressebolag. Men ett alert och framgings-
rikt investmentbolag efterstravar givetvis att 6ver tiden gora kloka
anpassningar av dessa investeringar. Fornyelsetakten torde dock av
manga skal bli ganska lag.

Den igarandel som investmentbolaget ska efterstriva i de enskilda
intressebolagen bestams av dessas dgarbild i vrigt. Ju mer splittrad
den ir, desto mindre andel behévs for att f en styrande roll. Som
regel efterstriavas positionen som den i varje fall rostvirdemassigt
storsta agaren i de berdrda foretagen. I ménga fall kan darvid
"sfirens’’ sammanlagda innehav riknas. Det innebar att invest-
mentbolagets eget aktieinnehav i de flesta fall kommer att ligga
mellan 15 och 30% av réstvirdet. Men situationen i det enskilda
bolaget blir avgorande for vad som anses vara "tillricklig’ dgar-
andel.

Erfarenheterna fran USA visar klart att den dgare, som vill sl3
vakt om en langsiktig, industriell utveckling méste ha en mycket
stark position for att kunna motsta attacker frin aggressiva '’ corpo-
rate raiders”. En liknande utveckling i Sverige tenderar att pressa
upp nivén for det "tillrackliga’ dgandet.

Flera skil talar for att investmentbolaget bor ha ett antal helidgda,
rorelsedrivande dotterbolag. Huvudskilet for att dga egna dotter-
bolag ir givetvis att dessa ska lamna rejala bidrag till koncernresul-
tatet. Men dirutéver ir de av stort virde for den koncernmissiga
resultat- och skatteplaneringen och koncernens samfillda finan-
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siering. Det skulle fora for langt att ga in pa dessa aspekter, men
pudelns kirna ir att den betydande upplining som investmentbo-
lagen med sina mycket starka balansrakningar litt kan arrangera i
forsta hand bor ske i ett rorelsedrivande bolag som kan dra av
rantekostnader fran skattepliktiga intikter. Detta ir inte méjligt for
investmentbolaget sjilvt, som i sin normala rérelse knappast har
nigra sidana intakter.

Det ir pd ménga vis nyttigt for investmentbolagets ledning, som ju i
hog grad ska samarbeta med och paverka sina kollegor i intressebo-
lagen, att sjilva konfronteras med och utéva ett totalt féretagsled-
ningsansvar. Som foretagsledare "'in his own right’’ har investment-
bolagets vd en helt annan tyngd i relationerna med intressebolagens
chefer.

De finansiella resurserna

Investmentbolagsrabatten ir ett allvarligt hinder for kapitalan-
skaffningen och dirmed fér investmentbolagens férmaga att vid
behov forse intressebolagen med nytt kapital. Rabatten utesluter
praktiskt taget méjligheten att nyemittera aktier i investmentbola-
get liksom att anvinda egna aktier som betalning vid férvirv av
storre aktieposter eller hela foretag. Till skillnad frén rérelsedrivan-
de foretag har investmentbolaget inte ratt att utnyttja s.k. Annell-
avdrag i samband med nyemissioner, vilket ytterligare okar invest-
mentbolagets kostnad fér finansiering med eget kapital.

Skattereglerna harmonierar saledes daligt med investmentbola-
gens ur manga synpunkter behévliga funktion som aktiva, langsikti-
ga dgare. Om denna roll uppfattades som viktig dven pé politiskt
hill, kunde man hoppas p4 en anpassning av skattereglerna. Trots
att det nu blaser nya och friska vindar Sver skatteomradet tror jag
att man inte ska ha alltfér stora férhoppningar.

Investmentbolagen far darfér rakna med att 16sa kapitalanskaff-
ningen pa annat sitt in genom nyemissioner. Finansiellt samarbete
med heldgda, rorelsedrivande dotterbolag enligt ovan ar en fram-
komlig vig. Men denna ir framst gingbar vid foérvirv av hela
foretag (som forutsitts generera hdgre vinster an lanekostnaden).
Att finansiera forvirv av aktieposter pa detta sitt ar en betydligt
mer riskabel affir.
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Vid en omliggning av strategin mot en klart profilerad dgarroll i
ett mindre antal féretag kan investmentbolagen som regel avveckla
betydande innehav av andra aktier. I Industrivardens fall, skulle
efter skatt, over 1000 Mkr kunna frigoras for intressebolagens
behov. Med oférandrade skatteregler kommer man dock s sma-
ningom till en valsituation, dd man kan tvingas uppge vissa positio-
ner for att kunna férse framgangsrika och vixande féretag med de
kapitalresurser som utvecklingen kraver.

Ledningskapacitet och andra personella resurser

Rollen som aktiv dgare i stora foretag ar krivande. For att fram-
gangsrikt kunna fylla den maste investmentbolaget disponera éver
stora fonder av specialkunskaper pA manga omréaden, breda insikter
6ver vida filt och féretagsledningskompetens i storsta allminhet.
Sédana tillgdngar representeras av dugliga manniskor.

Kompetenskraven gilleriférsta hand vd och hans nirmaste medar-
betare. Hur framstiende dessa in ir, torde dock kunskapsbasen
vara i smalaste laget for ett initierat och kraftfullt agerande i ett
antal stora intressebolag.

Investmentbolagen har i allminhet satt en ara i att skota sin
verksamhet med liten apparat och 1dga kostnader. Antalet anstillda
har varit blygsamt, ofta bra ett tiotal. Administrationskostnaderna i
t.ex. Industrivarden kan riknas i nigon promille av det férvaltade
kapitalet.

Kring de branscher och féretag dar man sedan linge ir engage-
rad, samlas med tiden betydande kunskaper, sirskilt nir invest-
mentbolaget varit representerat i styrelsen. Denna kunskapsbas ar
som regel tillricklig for att kunna bedéma och ta stillning till
foretagsledningens forslag nir verksamheten utvecklas normalt.
Min egen erfarenhet ir att den diremot ir otillricklig om invest-
mentbolaget som &gare vill ta egna initiativ och inte bara bedéma
foretagsledningens.

Som sirskilt otillrackliga upplevs management-resurserna nir
ndgot intressebolag rékar i allvarlig kris. For sddana situationer kan
man inte vara permanent bemannad, men da ar detviktigtatt haett
bra kontaktnit med foretagsledare i disponibilitet” och andra
konsulter. Professor UIf af Trolle gjorde under ménga 4r Industri-
virden ovirderliga tjanster i sidana sammanhang.
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Jag ir Svertygad om att en kraftfullare dgarstyrning frin invest-
mentbolaget kriver utokade personella resurser. Hur dessa ska vara
sammansatta ir svirare att siga. Styrningen méste huvudsakligen
ske genom styrelsearbete och detta ir inte nigot som kan delegeras.
Har ir det endast styrelseledamotens personliga insats som galler,
ingen annan kan fullgéra uppgiften eller ta p4 sig hans/hennes
ansvar. For investmentbolaget som igare ir det siledes av storsta
betydelse att hitta de ritta styrelseledamoterna. Dessas kapacitet
och moijlighet att agera effektivt kan sedan héjas genom en bra
"stab” av experter och analytiker som kan berika styrelseledamo-
ten med bade fakta och idéer.

Om investmentbolaget har besatt ordférandeposten kan det vara
bra om det foretrids av ytterligare en styrelseledamot, som har tid
att tringa pa djupet och som kan fungera som en "djivulens
advokat’’ mot bdde det dgda foretaget ochinvestmentbolagetsegen
ledning.

Investmentbolagets egen styrelse ir en utomordentligt vardefull
resurs. Hir kan man samla den breda erfarenhet, det kontaktnit
och den omvirldskunskap som ir sé viktig, inte minst f6r invest-
mentbolagets strategiska framforhéllning. Foretagsledarkompe-
tens av hogsta klass kan och bor knytas till styrelsen for investment-
bolag som vill utova ett aktivt dgarskap.

Enligt min mening bor det dessutom vara ett krav att styrelsele-
damoéterna har tid och mojlighet att representera investmentbola-
get i intressebolagens styrelser. Ledamotskap i en investmentbo-
lagsstyrelse blir dirigenom ritt betungande och tidskriavande. Ett
sddant uppdrag bor inte férenas med fér manga andra.

Det vore naivt att tro att intressebolagens foretagsledningar skulle
bli spontant fortjusta dver ett 6kat dgarengagemang fran det invest-
mentbolag, som de har i sin aktieigarkrets. Formerna liksom sittet
for ett fordjupat samarbete dr darfér mycket viktiga. Styrelsearbe-
tet och kontakterna mellan styrelseordféranden (om denne repre-
senterar investmentbolaget) och vd ir de viktigaste formerna for
agarstyrningen. Vilka som representerar investmentbolaget i in-
tressebolagens styrelser och hur dessa agerar dir har en avgérande
betydelse fér hur dgarstyrningen fungerar.
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Vision eller verklighet?

Den vision jag tecknat med investmentbolag som i hog grad kon-
centrerat sig pa dgarrollen, ir det en 6nskedrém hos en avgdngen vd
som aldrig riktigt hann in i det forlovade landet? Jag tror inte det;
visionen har redan bérjat fi fasta konturer i verkligheten. Starka
krafter verkar fér en utveckling i denna riktning.

Behovet av kraftfulla dgare som vill ta ett langsiktigt ansvar ar
allmintomvittnat. Det svenskasamhillet ir — beklagligt nog — inte
ratt miljo for att privata entreprendrer och kapitalister ska vixa
fram i den omfattning som skulle krivas fér ett igande av den
klassiska modellen med féretagsledare och dominerande igare i
samma person. Det uppstar ett vakuum pé agarsidan som maiste
fyllas. Ettinvestmentbolag som fullt ut satsar pa att vara en langsik-
tig, industriellt inriktad dgare och som anpassar organisation och
resurser till denna strategi, ir ett mycket bra alternativ som det ar
svért for andra institutionella dgare att Gvertraffa.

Som férvaltare av aktieportfoljer farinvestmentbolagen diremot
svart att hivda sig. Ren portfoljforvaltning ir inte ett tillrickligt
motiv fér investmentbolagens existens. Hir finns det s méinga
andra, fullgoda alternativ.

En 6vergang till en renodlad "'igarstrategi’’ maste givetvis moti-
veras for investmentbolagets aktieigare. De méste 6vertygasom att
portféljen av intressebolag ar intressant, att de ingdende féretagen
har en utvecklingspotential som ir bittre dn for borsforetag i
allminhet och att investmentbolaget har férutsittningar att som
tongivande égare se till att féretagens mojligheter tas till vara och
potentialen forverkligas.

En sidan strategi, baserad pi fantasi, kraft och skicklighet i
agarrollen, stiller stora krav. Men den skulle ge investmentbolagen
en naturlig och betydelsefull plats i niringslivets framtida dgarbild.
Investmentbolagen behévs.
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Claes Dahlbéick

Claes Dahlbdck dr civilekonom och kom till Investor 1973. Sedan
1978 éir han VD i féretaget. Han dr suppleant i Investors styrelse och
har styrelseuppdrag bla i ASEA, Astra, Electrolux, Swedish Match
och Stockholms Optionsmarknad.
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Claes Dahlbdick

Investor och Providentia som
aktiva digare

Aktivt agande — vad ar det?

Litet hogtidligt beskrivs aktivt 4gande p4 foljande sitt i Investors
arsredovisning 1986.

""Det aktiva dgandet, som ir bolagets maxim, kidnnetecknas av
ett starkt kint ansvar att verka for en langsiktig gynnsam utveck-
ling for bolagen i Investors aktieportf6lj. Denna medverkan sker
genom ett aktivt styrelsearbete i de berérda féretagen. Genom
styrelsearbetet fir Investor méjlighet att naraféljaoch medverka
i bolagens utveckling. Samtidigt utgor styrelserepresentanterna
genom erfarenhet och kompetens ett virdefullt stod for foretags-
ledningarna.

Det aktiva dgaransvaret innebir dven deltagande i nyemissio-
ner, rekonstruktioner och strukturaffirer.”

"En stark dgarposition i de berérda foretagen ir ofta en forut-
sittning for att kunna leva upp till dgaransvar. Historien visar
dven att en riktig dgarstruktur kan vara en stor betydelse for ett
foretags utveckling. Det finns bland véra storféretag manga ex-
empel pa foretag som idag ir framgangsrika och viletablerade,
t.ex. Astra, ASEA och Atlas Copco, vilka sannolikt ej skulle ha
uppnatt denna position utan en langsiktigt inriktad, kompetent
och ansvarskidnnande agare.”

Men hur fungerar det hir i praktiken? Hur fattas besluten? Vem
bestimmer egentligen? Hur sker kontakterna? Vad kan igarna
tillfora? Hur ser man pé dgarna ute i foretagen?

Jag skall hir beskriva hur vi pa Investor och Providentia arbetar i
vardagslivet for att leva upp till var roll som aktiva dgare.
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Om Investor och Providentia

Investor och Providentia ar tvd av Sveriges dldsta borsnoterade
investmentbolag. Investor bildades 1916 och Providentia 1946
genom att storre aktieposter i industriféretag fordes over fran
Stockholms Enskilda Bank. Foretagen var i Investors fall bl.a. Papy-
rus, Stora Kopparberg, Atlas Diesel (numera Atlas Copco), Sepa-
rator (numera Alfa-Laval), SKF, Scania—Vabis (numera Saab-Sca-
nia), och i Providentias fall bla. Stora Kopparberg, SKF, Atlas
Diesel och LM Ericsson.

Dessa bolag hade i flera fall startats eller rekonstruerats av famil-
jen Wallenberg och Stockholms Enskilda Bank, vilka sjilvklart
kinde ett ansvar for bolagens fortsatta utveckling. P4 det sittet blev
det aktiva igandet ndgonting naturligt fér Investor och Providentia.
Det ir svart att se var grinserna gick mellan familj, bank och
investmentbolag — dgaransvaret kindes och utévades gemensamt.

Investor och Providentia levde siledes fram till bérjan av 1970-
talet i en nara symbios med Stockholms Enskilda Bank, familjen
Wallenberg och de traditionella industribolagen i vira portfoljer.
Det fanns inga klara rigingar mellan investmentbolagen, banken
eller industriféretagen — bolagens kassor férvaltades silunda ofta av
banken. Genom personalunioner, frimst representerade av famil-
jen Wallenbergi ledning och styrelse sivil i banken som i industri-
foretag och investmentbolag, utévades dgarrollen pa ett mycket
direkt sitt. Eftersom familjen varit grundare eller initiativtagare
savil till banken och investmentbolagen, som till manga av indu-
striféretagen, var detta naturligt. Det kunde gilla att skydda en
betydande fordran fér banken eller en stor riskkapitalsatsning fran
familjen eller investmentbolagen.

Till en bérjan var familjens filosofi att man skulle silja ut aktiein-
nehaveni industriforetagen nir de kunde st pa egna ben. Sa saldes
exempelvis alla aktierna i ASEA ut pad marknaden &r 1911 nir man
vil efter oindliga médor fitt bolaget pa fotter. S3 smaningom
andrade man dock instillning och bérjade skaffa sig dgarkontroll
over bolagen och representation i styrelserna. Huvudsyftet med
detta var formodligen att cementera en stabil kundgrupp 4t ban-
ken. Det ir mot denna bakgrund bildandet av Investor skall ses,
annars hade banken nog inte behallit s stort dgarinflytande i Inves-
tor nar bolaget bildades 1916. Man bor vidare minnas att saval
industriféretagens som bankens verksamhet var av visentligt mind-
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re omfattning d& in idag, vilket méjliggjorde ett direkt engagemang
fran familjen i affirerna.

Alltsedan den stora bankfusionen mellan Stockolms Enskilda
Bank och SkandinaviskaBanken 1972 har Investor och Providentia
fatt 6kade egna uppgifter som dgarrepresentanter. Bakgrunden till
detta ir att de svenska industriféretagens expansion och storre
komplexitet stillt 6kade krav p3 igarrollen. Samtidigt foredrog
Skandinaviska Enskilda Banken efter bankfusionen att utvecklas
mer 4t affirsbankshillet och foérlorade en del av Stockholms Enskil-
da Banks roll som merchantbank.

Dagens Investor och Providentia ir tv3 fristiende, borsnoterade
bolag med egna styrelser och verkstillande ledningar. Bolagen har
en gemensam administration och arbetar i nira kontakt med var-
andra. Investor och Providentia hade vid arsskiftet 1986/87 ak-
tieportfoljer med ett borsvirde av sammanlagt cirka 18 miljarder
kronor. De storsta aktieinnehaven var:

Borsvirde, totalt

i Investor och % av aktie- % av
Bolag Providentia, mkr kapitalet rosterna
STORA 2762 25,9 25,9
ASEA 2471 12,0 14,0
Astra 1940 13,7 13,7
Atlas Copco 989 25,1 25,1
Saab-Scania 931 6,7 6,7
Papyrus 896 15,4 15,4
Swedish Match 814 20,6 50,2
SKF 810 9,9 21,8
Skandia 805 10,0 10,0
En aktiv dgarroll

Ett aktivt dgande bor syfta till att det enskilda foretaget langsiktigt
utvecklas pa bista tiankbara sitt. Agarnas viktigaste uppgifter blir
darfor:

1. att utse effektiv styrelse och féretagsledning;

2. att se till att bolaget ir ritt finansierat inte minst med eget
kapital;

3. att vara uthéllig och beredd till 6kade riskkapitalsatsningar t.ex.
vid nyemissioner;
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4. att kontinuerligt f6lja och stédja verksamheten — inte bara vid
krissituationer;

5. att vid behov rekonstruera bolaget — sitta det pa ny kurs, byta
VD, styrelse;

6. attinitiera och deltaga i n6dvindiga strukturforiandringar, sdsom
fusioner, foretagsférvirv, utforsiljningar;

7. att se till att bolaget har en bra dgarstruktur, och undvika for
bolaget skadliga markstrider.

Det finns i Investors och Providentias historia manga exempel pa
hur dessa uppgifter l6sts. Jag vill sirskilt nimna tva av dem fran
senare ar: Rekonstruktionen av Garphyttan och STORAs genom-
gripande strukturférandring genom kdpen av Billerud och Papyrus.

Rekonstruktionen av Garphyttan

Garphyttan var ett gammalt bruksféretag med stark inriktning pa
produkter till bilindustrin, frimst ventilfjidertrad. 1 bérjan av
1970-talet gjorde bolaget en medveten satsning pa nya produkter
for att minska beroendet av bilindustrin. Ett omfattande forsk-
nings-, utvecklings- och investeringsprogram inleddes. Nya materi-
al av kompositkaraktir utvecklades, och en breddning av produkt-
programmet till bl.a. gruvlinor och pianotrad skedde. Tillverkning-
en av den nya produkten suturtrdd fér medicinsk anvindning blev
exempelvis s omfattande att det skulle behévts ett krig av forsta
virldskrigets storlek for att forbruka Garphyttans lager. Bolaget
hade 850 anstillda &r 1975. Man hade investerat 70 mkr och
dirmed 6kat bolagets produktionskapacitet med ca 50%. Samtidigt
hade bolagets soliditet minskat fran 48% till 22%.

Under tiden férsummades utvecklingen av bolagets ''bread and
butter’’-affir, nimligen ventilfjidertraden, och bl.a. japanska kon-
kurrenter tog marknadsandelar pa Garphyttans traditionella mark-
nader. Man fick samtidigt, oforskyllt, problem med leveranserna av
valstrad fran SKF, vilket i sin tur ledde till omfattande reklamatio-
ner frin Garphyttans kunder.

Satsningen pa de nya produkterna misslyckades. Brist p4 efter-
frigan fran marknaden — nagra egentliga marknadsundersokningar
hade inte gjorts innan produkterna lanserades — samt lagkonjunk-
tur medférde en serie forlustér for det tidigare s& 16nsamma bruks-
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foretaget. Den sammanlagda forlusten efter finansiella intikter och
kostnader under &ren 1977-79 uppgick till drygt 30 mkr. Vid
utgéngen av 1970 var bolagets aktiekapital pd 25 mkr till stérre
delen férbrukat. Balansriakningen visade ett 4terstiende eget kapi-
tal p& 10 mkr. Styrelsen och verkstillande ledningen hade inte levt
upp till sitt ansvar.

Marcus Wallenberg, som nigot r tidigare tilltratt som ordféran-
de i Investor och Providentia, tog initiativet till ett omfattande
rekonstruktionsarbete. Med ett imponerande engagemang ignade
han sig 4t Garphyttan in i minsta detalj och — trots det bekymmer-
samma laget — med en smittande entusiasm. Per Lundberg och Bo
Berggren som jourhavande styrelseledamoter fick i uppdrag att
samordna rekonstruktionsarbetet, vilket inneholl alla klassiska in-
gredienser: Byte av vd (tv4 ginger), inldning av temporir redovis-
ningshjilp (frdin STORA) fér att ta fram ordentligt redovisnings-
ochkalkylunderlag, avveckling av bolagets svaga produkter, minsk-
ning av produktsortimentet, uppgorelse med SKF om full ersitt-
ning for bristande kvalitet pa valstraden, hard press pa langivarna —
bland annat SE-Banken, Statens Industriverk, Investeringsbanken
och SPP — som ledde till rinteeftergifter, amorteringsanstind, fri-
skrivning fran leasingavtal m.m. Samtidigt forbereddes en nedsitt-
ning av bolagets aktiekapital fran 25 mkr till 10 mkr kombinerat
med en nyemission pid 15 mkr med garanti frin Investor och
Providentia.

Alla bollarna hélls i luften samtidigt tills samtliga avtal varklara.
Nyemissionen genomférdes hésten 1980, men snart direfter visa-
de det sig att det resultat fér 1980 som forutskickats i nyemissions-
prospektet inte skulle uppnis. En negativ utveckling av konjunktu-
ren, i kombination med att det dtgiardsprogram som tidigare beslu-
tats inte hade genomférts med tillriacklig kraft, medférde en stark
resultatférsaimring under hosten. Liget for Garphyttan var aterigen
mycketkritiskt och nya dtgirder behévdes. En ny vd utsags. Ytterli-
gare produkter avvecklades och forsiljning av tillgdngar genomfor-
des. Antalet anstillda, som minskats till 580 ar 1980, minskades
med ytterligare 180 personer under tv ar. Eftersom prognosen i
prospektet varit missvisande férklarade sig Investor och Providen-
tia beredda att till pari inlésa de nyemitterade aktier som tecknats
av utomstdende, och att dessutom ge en rintekompensation.

Atgirdsprogrammet var verkningsfullt och 1982 visade Garp-
hyttan ter positivt resultat (8,6 mkr). 1983 medférde en ytterliga-

77



re stark resultatuppgang (till 28,8 mkr) och utdelning kunde 4ter-
upptas. Utvecklingen har hirefter varit mycket positiv och ledde
bland annat till att Garphyttan dr 1984 kunde ligga ett bud pa
Incentiveféretaget Hesselman.

For Per Lundberg och mig blev Garphyttan ett vittnesbérd om
dels hur snabbt ett "’gammalt fint”’ foretag kan deklinera dels hur
mycket hart och tufft arbete som krivs for att vinda skutan ritt
igen. Dessutom fick vi en lektion i rekonstruktionsteknik i den
hogre skolan.

STORAS strukturaffarer

Under dren 1978-84 utvecklade Per Lundberg och jag mycket
nira och fortroendefulla relationer till Incentives divarande vd, Bo
Berggren. Efter den uppmirksammade uppgérelsen med Volvo
varen 1984, betriffande aktieigandet av STORA och Atlas Copco
och Bo Berggrens tilltride som ny vd i STORA, fortsatte vira nira
kontakter. Under sommaren 1984 hade vi linga diskussioner om
deni varttycke lampligaste framtida strukturen fér STORA liksom
for svensk skogsindustri i allminhet. Pusselbitarna i var nirhet var
forutom STORA: Papyrus, Hylte, Nymolla, Ry, Oppboga. Det
stod ganska snartklart for oss att ett samgiende mellan STORA och
Papyrus av ménga skil vore lampligt: finpappersstrukturen, kar-
tongen, massaleveranser, skogstransporter, marknadsféring m.m.
men tiden var av olika skil annu inte mogen.

P& hosten 1984 fick STORA plétsligt méjlighet att férvirva
Billerud p4 ett sitt som beskrivs nirmare nedan (se sid. 83). Trots
att vi tidigare diskuterat Billerud som ett intressant och riktigt
forvarv for STORA, blev det nu mer friga om att gripa ett tillfalle i
flykten in en deli en langsiktig strukturplan. Den eventuella tvekan
vissa av oss kinde infor ett férvirv av Billerud berodde vil snarast
pa frigan om detta skulle férsimra STORAs maéjligheter att senare
forvirva Papyrus. Vi bedémde dock att s inte var fallet. Samord-
ningen mellan STORA och Billerud tog dock ansenliga resurser i
ansprik, inte minst frin foretagsledningens sida, och férst under
sommaren 1986 aterupptog vi diskussionerna om ett eventuellt
forvarv av Papyrus. Planerna diskuterades i en ytterst begransad
krets, och med jimna mellanrum under sommaren. Andra alterna-
tiv analyserades, men ett samgiende med Papyrus, som ju under
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mellantiden foérviarvat Nymolla och Ry, var det sjilvklara alterna-
tivet.

Sa smaningom hade frigan penetrerats firdigt och var mogen for
beslut. Timingen var vidare limplig med hansyn till aktiekurser,
forestdende vd-skifte i Papyrus, slutférandet av Billerud-fusionen,
STORAs genomférda kraftférsiljning och inférandet av STORAs
nya organisation. Férhandlingar inleddes med Ratos, som var den
andre huvudigaren i Papyrus. Efter nigra intensiva férhandlings-
dygn var affiren "klar’” och STORA limnade ett uppképserbju-
dande pé Papyrus.

Om styrelsens roll

Styrelsearbetet i ett modernt storforetag forutsitter ledamoéter
med stor erfarenhet och kompetens. Investor och Providentia har
till sina styrelser lyckats knyta ett antal av Sveriges ledande fore-
tagsledare, vilka som styrelserepresentanter — i méanga fall som
ordférande — "'utnyttjas” i de industriféretag som aterfinns i vara
portfoljer.

Det ir naturligtvis inte korrekt utan snarare formaitet att havda
att exempelvis Curt Nicolin sitter som ordférande i ASEA p3
Investors och Providentias mandat. Verkligheten ar mer komplice-
rad, och det ir ofta svért att veta vad som ir "honan eller dgget”’.
Sitter exempelvis Hans Werthén i Investors och Providentias sty-
relser pa grund av att han ir ordférande i Electrolux eller ir det
tvartom. Vad det handlar om ir vil snarast att en kader av framsta-
ende foretagsledare under decennier utvecklats i en viss industriell
miljé med vissa grundliggande gemensamma virderingar.

Grundteser om langsiktighet, industriell inriktning, ansvarsta-
gande, kompetens och kvalitet har utvecklats dver tiden och ut-
mejslats efter omgivningens stindigt forinderliga krav. Resultatet
ir den igarfilosofi som idag priglar Investors och Providentias
handlande. Genom att vra nuvarande styrelseledaméter som in-
dustriledare i artionden arbetat med dessa virderingar — ofta med
Jacob eller Marcus Wallenberg som "lirofader’” — har de fatt en
gemensam grundsyn pa hur foretag skall skétas.

79



Tabell 2. Styrelsesammansattning — styrelseledaméternas roll
(Uppgifterna avser férhdllandet andra halvéret 1987).

Investors styrelse

Peter Wallenberg, ordférande
Peder Bonde, vice ordférande

Bo Berggren

Sten Gustafsson

Lennart Johansson

Curt Nicolin

Sten Rudholm

Hans Stahle

Hans Werthén

Claes Dahlbéack (suppleant)
Jacob Wallenberg (suppleant)

Providentias styrelse

Peter Wallenberg, ordférande
Peder Bonde, vice ordférande

Percy Barnevik

Sten Gustafsson

Curt Nicolin

Hans Stahle

Tom Wachtmeister

Hans Werthén

Per Lundberg (suppleant)
Jacob Wallenberg (suppleant)

Styrelseledamoéterna i Investor och Providentia har bland annat féljande
uppdrag i bolag, dar Investor och Providentia direkt eller indirekt ar
dominerande aktiedgare:

Peter Wallenberg
Ordférande i Atlas Copco, Papyrus, STORA,
Forste vice ordférande i Skandinaviska Enskilda Banken
Vice ordférande i ASEA, Electrolux, Ericsson, SKF
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Incentive, SILA,
SAS

Peder Bonde
Ordférande i Bohusbanken
Vice ordférande i Alfa-Laval, Billerud, Stockholm-Saltsjon,
Skandia, Skandia International, STORA, Stora Cell
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Astra, Saab-Scania, SILA

Percy Barnevik
VD och styrelseledamot i ASEA
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Flakt

Bo Berggren

VD och styrelseledamot i STORA
Ovriga styrelseuppdrag i Garphyttan Industrier, SKF Steel, SILA
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Sten Gustafsson
Ordférande i Saab-Scania, Astra, Incentive
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Skandia, Skandinaviska
Enskilda Banken, SILA

Lennart Johansson
Ordférande i SKF
Vice ordférande i ESAB, Skandinaviska Enskilda Banken
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat ASEA, Atlas Copco, STORA

Curt Nicolin
Ordférande i ASEA, ESAB, Flakt, Swedish Match, SILA, SAS
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Incentive, Skandinaviska
Enskilda Banken

Sten Rudholm
Styrelseuppdrag i Atlas Copco, Ericsson

Hans Stahle
Ordférande i Alfa-Laval
Vice ordférande i Astra
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Incentive, Skandinaviska
Enskilda Banken

Tom Wachtmeister
VD och styrelseledamot i Atlas Copco
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Saab-Scania,
Skandinaviska Enskilda Banken

Hans Werthén
Qrdf(’)rande i Electrolux, Ericsson, Stockholms Optionsmarknad
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Stockholm-Saltsjon

Claes Dahlback
VD och styrelsesuppleant i Investor
Ordférande i Finans Vendor
Styrelseuppdrag i bland annat AROS Fondkommission, ASEA,
ASEA Kapitalférvaltning, Astra, Electrolux, Grycksbo, Papyrus,
Stockholms Optionsmarknad, Swedish Match
Medlem av STORAs Finanskommitté

Per Lundberg
VD och styrelsesuppleant i Providentia
Ordférande i Stockholm-Saltsjon, LMEricssonFinans
Ovriga styrelseuppdrag i bland annat Alfa-Laval, Atlas Copco,
Billerud, Bohusbanken, Finans Vendor, Garphyttan Industrier,
Stora Timber, Tour & Andersson

Jacob Wallenberg
Styrelseuppdrag i bland annat Atlas Copco, Kvarnsveden,
Rikskuponger, Stockholm-Saltsjon, STORA
Medlem av STORAs Finanskommitté
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Hur fungerar kommunikationerna?

Hur fungerar d4 kontakter, orderging och inflytande i praktiken?
Hur sker rapporteringen? Vilken roll spelar styrelser, presidier och
arbetsutskott?

Kommunikationerna sker genom informella och tita kontakter,
med Peter Wallenberg som en diskret spindel i nitet. Otaliga
kontakttillfallen mellan "’ 16-taggarna” i Investors och Providentias
styrelser vid exempelvis sammantraden, konferenser, resor, lun-
cher, middagar, liksom allskons fritidssysselsattning (segling, jakt
etc.), ger staindigt mojligheter att ta upp frgor, limna information
och fatta beslut. Kontaktmaojligheterna utnyttjas maximalt, och
knappast ens den mest privata middag lamnas utan att man ocks3
forsoker fa ut nigot affirsmissigt matnyttigt av den. Med nutida
mojligheter att anvinda telefon i bil och under flygresor kommer
de sista déda punkterna i kommunikationssystemet att elimineras.
PM och skrivna rapporter, budgetar och bokslut ir naturligtvis
ocksa viktiga och forekommer kilovis i svillande portféljer. For-
hoppningsvis minskar pappersmingden i betydelse efter hand, och
redan ersitter exempelvis Reuter- och borsskirmar en del av pap-
persflédena vad giller ren information.

Hur fattas besluten?

Aven nir det giller beslutsfattandet, blir det ofta en informell
process, dir Peter Wallenberg i slutfasen har det avgérande ordet
och inte sillan inlidgger sitt veto. I praktiken fattas de riktigt stora
besluten, exempelvis vid foretagsforvirv, sillan mer an formellt vid
styrelsemotena. Besluten viaxer fram fran en forsta preliminir pre-
sentation av arendet, genom ett antal sittningar, samtal, utvarde-
ringar, jaimférelser och analyser.

Aven om beslutsprocessen till viss del saknar formalism s blir
den ett slags systematisk "'brain storming’’, dir irendet iltas och
bollas tills det ar moget for beslut.

Exempel pa drenden under senare tid som just studsats fram och
tillbaka mellan Peter Wallenberg, foretagsledning, styrelseordfo-
rande och vissa tongivande styrelseledamoter, har varit STORAs
kop av Papyrus, Electrolux’ kop av White och Zanussi och ASEAs
kop av Strombergs.

82



Agarinflytande pa lagre nivaer

Vidsidan av medverkan i huvudstyrelserna utnyttjas verkstillande
ledningarna i Investor och Providentia i en del fall fér uppdrag i
dotterbolags styrelser och finanskommittéer. Omfattningen av
dessa tjanster varierar vasentligt mellan industribolagen och sam-
manhanger till en del med tradition, till en del med behovet av vara
tjanster i foretagen. Ofta blir den personliga kontakten mellan
Investors och Providentias verkstillande direktorer — respektive
verkstallande direktoren eller finansdirektorer i industriforetagen —
avgorande for “intimiteten” i kontakterna.

Investors och Providentias organisation och
funktion

Den snabba utvecklingen av kapitalmarknaderna med ett kraftigt
okat antal finansiella instrument och allt mer komplicerade kon-
struktioner — exempelvis i samband med foretagsforvirv — stiller
okade krav pa finansiell kompetens och kreativitet hos huvudaktie-
agarna. For att kunna motsvara dessa krav, liksom 6kade uppgifter
som agare, har Investor och Providentia starkt organisationen vi-
sentligt under de senaste dren. Antalet anstillda har exempelvis
under de senaste fem &ren okat frin 14 till 36 procent genom
rekrytering av analytiker, aktietraders, arkivarie, ekonomipersonal
m fl.

Genom deltagande i fusioner och olika strukturaffirer har in-
vestmentbolagen byggt upp en god kompetens och erfarenhet
inom "'corporate finance”. Till detta kommer den marknadskinsla
bolagen fatt genom sin aktiva trading p& kapitalmarknaderna. In-
vestor och Providentia har dirigenom delvis kunnat 6verta den roll
som Stockholms Enskilda Bank tidigare spelade nir det gillde att
initiera eller medverka i olika strukturaffirer. Ett exempel ar
STOR As forvirv av Billerud hosten 1984. Impulsen till affaren
kom genom att en miklare erbjod Investor och Providentia férvirv
av en storre aktiepost i Billerud. Uppslaget ledde till ett samtal
mellan Peter Wallenberg och Anders Wall och utmynnade si sma-
ningom i en férhandling mellan STORA och Billeruds domineran-
de aktiedgare Tresor, vilken resulterade i ett samgdende mellan de
tva skogsbolagen.
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I detta sammanhang kan det vara p3 sin plats att betona maklar-
firmornas viktiga roll. Den tita och nira kontakt med ledande
miklarfirmor som Investor och Providentia har genom dussintals
dagliga affirstransaktioner ger ménga impulser till mojliga eller
omdijliga strukturaffirer. Vi far ett vardefullt informationsflode
kring affirer, analyser, uttalanden, nyheter och rykten. Vi blir ett
slags ""skoljstuga’ for en information, som vi efter utvirdering och
sortering pa lampligt sitt vidarebefordrar till foretagen.

Emellanit finns det de som jamfor Investor och Providentia med
destorajapanska handelshusen, vilka genom aktivt igande integre-
rar de mest viasenskilda verksamheter. Det ir mojligt att jamforel-
sen har ndgon biring, dven om ledstjiarnan for foretagen dir Inves-
tor och Providentia ar huvudigare priglas av hoggradig sjalvstin-
dighet. Trots att konkurrens mellan industriféretagen dirfor blir
naturlig och emellanit uppmuntras, ankommer det pa Peter Wal-
lenberg att se till att man inte i onédan skir halsen av varandra
genom exempelvis dubbelinvesteringar, liksom att lindra andra
eventuella friktioner. P4 samma sitt blir det huvudagarens uppgift
att finna och utveckla méjligheter till samarbete mellan foretageni
vér narhet — men alltid pé stringt affarsmaissiga villkor.

Det ir vidare visentligt att forstd att skillnaderna vad giller
niarheten mellan oss och de olika bolagen varierar i hog grad. Vissa
s.k. Wallenbergsbolag ar sdlunda mindre intresserade av att ha
nirmare relationer ian bolagsstimma och formella styrelsesam-
mantraden med de stora dgarna. Andra uppskattarmycket de nira
och tita relationerna med huvudigarna.

Virroll som kapitalforsorjare

Investmentbolagens roll vid beslut om nyemissioner ir vird ett
sarskilt kapitel. Forutom att vid behov initiera och deltaga i beslut
om kapitalférstarkningar, blir det var uppgift att vara "bell cow”
vid bolagens nyemissioner. Det skulle se underligt ut om huvud-
dgaren inte deltog i emissionerna utan salde teckningsratterna helt
eller delvis. Problemet ar investmentbolagens valbekanta besvarli-
ga "’cash flow” -situation. Investmentbolagsrabatten — det vill siga
skillnaden mellan borskurs och faktiskt substansvarde vilken sam-
manhinger med den latenta reavinstskatten — goér det oméjligt for
investmentbolag att gora nyemissioner, eftersom marknaden ome-
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delbart skulle rabattera det investerade kapitalet. Samtidigt ar
investmentbolagen enligt gillande lagstiftning skyldiga att vidarut-
dela 80% av mottagna utdelningar. De &terstdende 20% av utdel-
ningsintikterna racker inte for att deltaga fullt uti de nyemissioner
som gors av bolagen i vdra aktieportfoljer. Vi tvingas da ta upp lan
eller gora utforsiljningar i portfoljen.

Den otillfredsstallande "cash-flow’’-situationen har under se-
nare tid foranlett oss, liksom ménga andra investmentbolag, att
Overviga en alternativ inriktning pa verksamheten om inte beskatt-
ningsreglerna andras.

Nirbeslaktad med ansvaret vid nyemissioner ar var uppgift nar
det galler att satsa riskkapitalet i nya foretag eller verksamheter.
Traditionellt har Wallenberggruppen spelat en betydelsefull roll
vid uppbyggnaden av svensk industri och har genom decennier
visat framsynthet och kreativitet nir det gillt att finna nya affars-
idéer och utnyttja nya uppfinningar eller teknologier. Aven om var
otillrackliga "’ cash-flow’’ utgor en besvirande begransning nar det
galler att satsa kapital i nya projekt, har Investor och Providentia
deltagit i ett antal intressanta nystartade foretag under de senaste
aren. Bland annat var vi en av grundarna till Stockholms Options-
marknad (OM).

Ofta himtas, som i fallet med OM, impulser till nya projekt fran
utlandet, fraimst USA. Investor och Providentia har sedan slutet av
1930-talet haft en representation i New York med syfte att bland
annat "'plocka upp’ nya affirsidéer, produkter och uppfinningar.
Kontoret foljer vidare konjunkturutvecklingen samt politiska och
ekonomiska trender i USA. Av samma skil har bolagen nyligen
etablerat ett kontor i Hongkong.

Exempel p& deltagande i omstruktureringar

Av olika skal har Per Lundberg och jag under det senare decenniet
varit engagerade i ett stort antal foretagsforvirv eller andra
strukturaffirer. Exempel: Ahléns/NK, Tirfing/Ostasiat, Finans
Skandic/Vendax, Alfa-Laval/Rotor, Incentive/HNJ-Intressenter,
KemaNord/NitroNobel, rekontruktionen av Garphyttan, Trygg-
Hansa/Diligentia, Transatlantic/Brostréms linjetrafik, Bofors/Ke-
malNobel, STORA/Billerud, Papyrus/Nymélla, Garphyttan/Hes-
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selman, STORA/Papyrus. Hirtill kommer nigra "ofullbordade”
affirer, t.ex. KemaNords f6rsok 1976/77 att kopa Swedish Match.

For oss kinns engagemang i strukturaffirer av detta slag mycket
stimulerande. Det ger oss ett slags existensberattigande nir vinu pa
grund av investmentbolagsrabatten inte kan fullgéra vad som an-
nars skulle kunnat vara en viktig uppgift, nimligen att férmedla
riskkapital frin exempelvis hushallen till industriella projekt. Vi
erinrar oss med viss stolthet det vil fungerande stabsarbetet pa
kontoret dygnet om under slutskedet av férhandlingarna om
STORAs forviry av Papyrus. I varje vrd av kontoret satt nigon och
riknade, filade pd kommunikéer, gjorde checklistor och annat
arbete infor den slutgiltiga 6verenskommelsen och dess offentlig-
gorande.

Aven det vanliga deltagandet i styrelsearbetet i industriféretagen
kinns nyttigt for oss. Man fir en kinsla for det vardagliga slitet,
dven om man ibland kdnner sig som négot av en gist hos verklighe-
ten. Sikert intressant blir uppdragen i de stora bolagens dotterbo-
lagsstyrelser, t.ex. Grycksbo, som ger en direkt kontakt med den
jordnira, industriella miljon. Skall staketet runt fabriken gi anda
ned till alven eller sluta vid portvaktsstugan? Behover vi verkligen
en ny arkskarmaskin?

Utforsaljningar
De flesta av aktieinnehaven i vara portfoljer ar mycket gamla. Av
de nuvarande 20 mer betydande aktieposterna i bolagets aktie-
portfolj har 15 funnits i portféljen i mer dn 25 ar, varav 9 kan
hirledas fran bolagets grundande ar 1916. Det hindrar inte att vi
har en ritt omfattande omsittning i portféljerna. Under de
senaste fem &ren har vi exempelvis i genomsnitt kopt och salt
aktier motsvarande 12 % av portféljvirdet per ar. Forsiljningarna
kan bero p4 att vi anser att man stir infor en betydande allmin
kursnedgang eller att en viss specifik aktie blivit ordentligt dver-
virderad. Fullstindiga utforsiljningar sker emellertid endast
undantagsvis och da oftast i samband med uppkopserbjudanden,
vilka initierats av just Investor och Providentia.

Det mest uppmirksammade fallet under senare ar var bolagens
utforsiljning av KemaNobel till Bofors. Férsiljningen motiverades
huvudsakligen av vir tveksambhet till baskemins framtidsutsikter i
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Sverige och foregicks av diskussion och funderingar under drygt tva
ar

Hur stark agarposition ar nodvandig?

Eftersom en stark dgarposition ofta iren forutsittning for att utéva
det aktiva dgandet, ser vi en uppgift i att forsvara vara agarpositio-
ner mot alltfor nirginget intresse fran andra dgargrupperingar. Ett
favoritimne for vissa mer eller mindre "konspiratoriskt’” lagda
skrivare pa tidningarnas niringslivssidor ir flitigt dterkommande
spekulationer i "'attacker”’, corneraffirer och fientliga bud pé fore-
tagen i vdra portfoljer. Verkligheten ar oftast mindre spiannande,
aven om vi naturligtvis emellanét upplever att aktieposterna acku-
muleras pi ett besvirande sitt.

Erfarenheterna har visat oss att med vissa undantag dr "’dubbel-
kommando”, dvs tvd dominerande huvudigare, en kalla till be-
kymmer och leder till simre utveckling for industriforetagen. 1
stallet bekanner vi oss till tron att en stark, ansvarskannande och
kompetent dgare ir det mest gynnsamma for ett bolags utveckling.
Viharvidaresvart att tro pd idén med tjanstemannastyrda, "dgarlo-
sa’’ foretag. Har vi ndgot beligg for var uppfattning? Staimmer det
att bolag med en stark dgare utvecklas battre dn "agarlosa’’? Det ar
svért att bevisa statistiskt och det finns manga undantag inom bada
agartyperna. Om vi emellertid ser oss om bland de ledande svenska
industriforetagen finner vi att manga har en stark och dominerande
agare.

Uppfattningen om hur stor en dgarposition bor vara for att anses
optimal varierar frin foretag till foretag. Avgorande ar dels foreta-
gens storlek, allts3 totala marknadsvirdet, dels storleken av aktiein-
nehavet hos en eventuell medintressent.

Vir syn pi denna friga utvecklas vil i foljande citat av Peter
Wallenberg i ett genmaile till Sven-Ivan Sundqvist i Dagens Nyhe-
ter av den 12 maj 1985:

"Ett stort aktiedgande, d.v.s. "makt” enligt Sven-lvan Sund-
qvist, leder inte nédvindigtvis till inflytande. Det ir ju inte alla
aktieagare som har intresse av eller kompetens att utnyttja sitt
aktieagande. De fir da inget inflytande. Aktiedgandet innebar
mycket mer in bara siffror och procenttal. Det handlar om
ansvar, kompetens, langsiktighet och mycket annat.
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Inflytandet far vidare inte bli ett sjalvindamal utan ett medel
att se till att foretagen utvecklas enligt den filosofi och de idéer
for foretagsamhet som aktieidgaren har. Det faktum att man har
ett inflytande over ett bolag innebar ju inte att man har nigot
annat in bolagets bista for 6gonen.

Man fir i debatten ett intryck av att det ir ett privilegium att
ha ekonomisk “makt”. Men det finns sannerligen en annan
verklighet. Med ett stort aktieagande foljer ett dgaransvar som
inte kdnner ndgon arbetstidsreglering, utan kriver ett engage-
mang dygnet runt, &r efter ar.

Vad det giller aktieidgarens roll, liksom styrelsens och foretags-
ledningens, finns den noggrant definierad i aktiebolagslagen. Det
ar inte en tillfallighet att vi har en viss balans mellan aktiedgare,
foretagsledning och anstallda. Den bygger pa erfarenheter frin
foretagande under manga hundra ar och syftar till att skapa si
effektiva foretag som mojligt.

Aktiedgarens "'makt”’ och inflytande blir alltsd en del i en
naturlig arbetsfordelning. Balansen ar sjilvjusterande. Skots fo-
retaget daligt, gdr aktiekursen ner, nya agare kommer kanske till
och byter ut styrelse och foretagsledning. Ruckar man diaremot
balansen som t.ex. for statsigda foretag dir vinstkriteriet ofta
tvingas komma forst i andra hand, far man kanske inte den hir
sjalvjusteringen.”

Who are you?

Leder da inte denna ibland sjilvpatagna roll att blanda sig i foreta-
gens skotsel till frigan "who are you?” Varfor ligger ni er i hur
foretagen skots? Vad har ni for kompetens?

Skickligheten och kunnandet hos véira '’16-taggare’’, vilkas sam-
manlagda erfarenhet av industriellt foretagande uppgar till 6ver
300 &r, dr obestridlig.

Verkstillande direktorerna i Investor och Providentia har bada
en finansiell bakgrund och saknar erfarenhet fran industriell verk-
samhet. Vi har i gengild skolats tidigt, frimst av Marcus och Peter
Wallenberg, i den anda och enligt den filosofi som forut beskrivits.

En illustration till detta ar vad jag brukar kalla "MWs katekes”’.
Marcus Wallenberg var under sin tid som ordférande i Investor och
Providentia generdés med att "'utbilda’’ sina verkstillande direkto-
rer, liksom sina underordnade i alla sammanhang. Detta skedde
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emellandt genom hérd kritik och svidande utskallningar. Dessa
hade — forstod vi senare — ofta till syfte att inprinta ett visst
beteende och har lett till ett nastan reflexmassigt agerande i olika
affirssituationer eller forhandlingar.

De viktigaste rdden och instruktionerna som MW under &ren
inprantade skrev jag efter MWs bortging ned. "MWs katekes”
omfattar ett 60-tal olika rad for de mest skiftande situationer.
Négra exempel:

® Vid bedémning av bolag, se forst och frimst pa foretagsled-
ningen.

® Vid beddmning av folk, se dem "in action”, exempelvis vid en
foredragning av nigot slag.

® Ordforandens viktigaste uppgift ar att fa frambeslut. Tanka finns
det manga som kan, men att orka fatta beslut och genomféra
dessa ir det farre som klarar.

® Nir det giller investeringsprogram, se till att de inte 6verskrids.
Kriv stindiga rapporter om liget visavi investeringsbudgeten.

® Anvind miklare till affirer. Forsok inte silja eller kopa stora
poster sjalv for att spara courtage.

Peter Wallenberg har fortsatt "utbildningen”” men med en annan
stil. Rdden, fraimst jordnira industriella tips, baserade pa hans egen
mangariga erfarenhet frin industrin, gnuggas standigtin. "Titta hur
tjocktdammlagret ir pa vevaxlarna som ligger langst in pa hyllorna,
s& ser ni hur ofta lagret omsitts.”

Dessutom har Peter Wallenberg med sitt stora affarsintresse
"jag ar egentligen en gammal kringare” — uppmuntrat till en
kraftigt 6kad trading, vasentlig for marknadskinsla och marknads-
kontakter.

Bolagens arbetande vice ordférande Peder Bonde har férnimliga
talanger som diplomat, problemlésare och forhandlare. Med sin
finansiella kunskap och mangariga erfarenhet i bankvirlden ir han
ett vardefullt komplement till industrimannen i investmentbola-
gens styrelse.

Tillsammans bildar Peter Wallenberg, Peder Bonde, Per Lund-
berg och jag ett slags ledningsgrupp, dir vi pa ett informellt men
smidigt och effektivt sitt stindigt haller varandra informerade om
vad som hinder i bolagen och bevakar att beslut fattas i viktiga
fragor.
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Slutord

Naturligtvis ir inte det slags aktiva aktieigande som Investor och
Providentia bekinner sig till det allena saliggérande. Det behovs
manga typer av igande. Vitaliteten fran klipparna och omstruktu-
rerarna ir viktig. Man behover littfotheten hos avkastningsmax-
imerarna. Men, som framgar av boken "Institutioner som aktieiga-
re”’ (SNS, 1985), ir bristen i Sverige storst pa aktiva, langsiktiga,
ansvarskinnande igare av det slag Investor och Providentia repre-
senterar. Jag har hir forsokt beskriva hur ett sidant igande kan
fungera i praktiken.
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Gustaf Douglas

Gustaf Douglas dr MBA frdn Harvard Business School. Han dger
del i och driver Forvaltnings AB Wasatoret. Han dr styrelseordfi-
rande i Hevea och Securitas, vice ordférande i Almedahl-gruppen,
Boliden, Piren och Trelleborg.
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Gustaf Douglas

Personlz a synpunkter pd dgan-
e)farenheter frdn Bolzden

Boliden hade vid slutet av 70-talet problem med l6nsamhet och
miljo. Genom stora insatser lyckades man mota de skarpta miljo-
kraven. Gynnsamma konjunkturer och devalveringar forbattrade
foretagets lonsamhet. Insatser gjordes for att sanka kostnader, 6ka
produktiviteten och utveckla strategisk metallhandel. En aktie-
portfolj byggdes upp med den successivt forbattrade resultatnivan.

Samtidigt hade det ganska l6st markerade agandet kommit att ga
overtillen "flytande’’ situation. STC och Beijergruppen ersattes av
Volvo i samband med fusionen mellan Volvo och Beijer. Marcus
Wallenberg tog over nar Volvo sidlde ut. Hans instrument blev
kvintetten Atlas Copco, Electrolux, Investor och Providentia. N&-
gon entusiastisk dgarkrets var det knappast tal om, och efter Wal-
lenbergs dod boérjade agandet upplosas med Electrolux forsiljning
av sin post.

Bo Sandells Skrinet borjade samla pa sig aktier och Boliden hade
till slut tva relativt jaimstora dgare. Wallenberggruppen satt dock
inne i foretaget genom styrelserepresentation, Sandell var fortfa-
rande utanfor ndgot som liknade direkt inflytande. Gemensamt for
bagge agargrupperna var tveksamhet om det var nigon mening att
"ta hand om"’ Boliden.

Det fanns emellertid mycket i Boliden som kunde locka en ny
agare — utanfor sin industriella verksamhet var koncernen mycket
rik pa tillgdngar i form av borsaktier och kraft. Antalet stora foretag
som var "'6ppna’’ for 6vertagande var mycket litet, vilket gjorde att
ménga raknade och funderade.

For egen del tinkte jag ungefir si hir. Boliden ir ett av Sveriges
storre foretag, visserligen inte si [onsamt men med solida kunska-
per i sin organisation. Man hade l6st en rad svra problem vid
Ronnskir. Boliden hade byggt upp mycket stora finansiella resur-
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ser. Till skillnad frén de flesta féretag med strukturproblem hade
man dirfor rad att pa egen hand 16sa sina problem.

Via kontrollen 6ver Skrinet, som kontrollerade ca 17% av Boli-
den, och en uppgorelse med Wallenberg-gruppen, som kontrolle-
rade ca 18% av Boliden hade min grupp (se nedan) i formell mening
uppnétt positionen som huvudigare varen 1985. Nu skulle det
langsiktiga arbetet med Boliden borja. Vad som i stillet borjade var
ett langt och svart dventyr, som genom lyckliga omstindigheter ser
ut att sluta vil fér huvuddelen av de berérda — anstillda och dgare.
Turerna kring Boliden inrymmer manga lirdomar i dgandet och
dess forutsittningar.

Intressanta aspekter ar:

® Bolidens ledning i relation till dgare.

® Foretags- och dgarstruktur.

® Agandets legitimitet och bas.

® Bolidens verkliga industriella situation.

Vem som in intritt som huvudigare i Boliden 1985 hade haft att
beakta den tidigare dgarkarusellen som en starkt férsvirande om-
stindighet. Sedan 1978 hade Boliden haft ett flertal olika huvud-
dgare: nigra investmentbolag, STC, Volvo, Wallenbergsfaren,
Skrinet. Varen 1985 hade jag genom Forsinvest, Herakles (f.d.
Skrinet) och Hevea formellt natt positionen som huvudigare i
Boliden (med drygt 35% av rosterna) och blev jimte Gunnar
Ekdahl styrelsemedlem. P& vért initiativ invaldes dessutom tvé
erfarna, sjilvstindiga industrimin, namligen Sven Borelius, Euroc,
och Karl-Erik Sahlberg, Perstorp.

Agarskiften i Boliden hade kommit att forknippas med osikerhet
och dystra foraningar om snar vidareforsiljning s snart den nye
dgaren satt sig in i Bolidens situation. Varken Custos, Volvo eller
Wallenbergs — traditionellt forknippade med stabilt igande — hade
stannat. Tvirtom hade man snabbt flytt filtet. Vem kunde Bolidens
ledning och anstillda egentligen lita p4, nir inte ens dessa dgare
ville vara langsiktiga? Kort sagt var vd John Dahlfors luttrad och
naturligtvis inte beredd att snabbt "'falla in i ledet”’ gentemot en ny
dgare. Dirvidlag hade han stéd fran sina medarbetare, facket och
styrelsens ordférande. Till en avvaktande instillning kom dessutom
ett matt av sjilvkinsla efter att man som ledningen tyckte, hade
gjort krisforetaget Boliden till ett ritt bra foretag. Dessa insatser
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hade gjorts snarare trots dn i samverkan med agare som i stort sett
lamnat ledningen att skota Boliden efter eget huvud. Om en dgar-
tradition skulle byggas upp var detta en friga om en helt ny kultur
eller om en under ling tid pdgiende process.

Agarrollen saknade saledes legitimitet och positiva fortecken i
Boliden. I mitt fall blev inte saken bittre av att engagemanget i
Boliden ifrigasattes av en stark aktieigare i Herakles, nimligen
Proventus, som hade 20% av résterna men hela 30% av aktiekapita-
let. Under huvuddelen av 1985 pagick en tvekamp om Herakles.
Den grupp jagforetradde (med 35% av rosterna men endast 12% av
aktiekapitalet) ville gora Herakles till ett investmentbolag med
agarpositioner i fraimst Boliden, Trelleborg och Securitas, medan
Proventus ville se foretaget som en bas for agande av fraimst Gota-
banken och andra finansiella institutioner. En sidan agarstrid i
offentligt ljus omoijliggjorde varje trovirdig agarinsats i Boliden.

Som huvudigare i Boliden sdg jag alltmer dystert pa foretagets
situation under sommaren och hosten 1985. Boliden varien allvar-
lig situation, vilket manga ocksa insig i ledning och styrelse. Styrel-
searbetet var emellertid inriktat pd andra férhallanden. Ledningen
hade arbetat fram ett visionsprogram for Boliden &r 2001 och drev
samtidigt ett diversifieringsprogram. Forst i borjan av 1986 kom
atgiardsplaner pa styrelsens bord. D4 hade Boliden lagt ett bud pa
Ahlsell, vilket i varje fall for styrelsen markerade diversifieringens
prioritering 6ver omedelbara atgirder i foretagets basverksamhet.
Annu i april 1986 fordes diversifieringsprogram fram. Men da hade
ocksé diskussioner kring handlings- och atgirdsprogram kommit
igdng pa styrelseniva.

Agandet i Boliden hade inte i Bolidens situation hésten 1985 den
nodvindiga finansiella stabiliteten, och det framstod som angeliget
for sdval foretagsledningen som mig att skapa rddrum. I en pressad
ekonomisk situation finns inga bra losningar. Detta var bakgrunden
till det korsagande avseende Forsinvest i vilket Boliden intradde i
november 1985. Nir sedan Trelleborg i april 1986 intridde som
huvudagare skedde detta med John Dahlfors och min gemensam-
ma medverkan. Foér mina medarbetare och mig var detta en ut-
markt losning, eftersom vi som stora agare i Trelleborg inte ""Gver-
gav’’ vart engagemang och sig stora mojligheteri den nya kombina-
tionen. Krisliget i forening med ett entydigt, oomstritt och finan-
siellt stabilt dgande skapade i sig nya forutsittningar for handling.

Trelleborg tog direkt efter bolagsstimman 1986 6ver Boliden
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och drev frén forsta stund "’sin”’ linje genom nye ordféranden Rune
Andersson och vd Kjell Nilsson. Det tidigare diskuterade atgards-
programmet preciserades, utvidgades och genomfordes.

Det blev inte mycket utrymme for utredningar och diskussioner.
P4 de flesta omraden &stadkoms snabba och betydande f6randring-
ar. Den gamla féretagsledningen och centrala staber byttes i hu-
vudsak ut savil i Boliden som i Ahlsell och bantades kraftigt under
sommaren och hosten 1986. Ett helt nytt arbetssatt gjorde sitt
intag.

I dagens lage ar steget inte langt till att hela den nya koncernen,
bestdende av Trelleborg och Boliden-Ahlsell, har en enda foretags-
kultur. Det ar min overtygelse att i den situation som rddde hade
inget annat tillvagagangssatt kunnat radda s stora delar av Boliden
och Ahlsell.

Man kan gora flera intressanta observationer om igarrollen och
dess forutsittningar redan av denna korta beskrivning.

1. Agarrollen ir i sig langt ifrén entydig och vilar pa traditioner
som ir speciella i varje foretag.

2. Agarrollen ir inte enbart en kvantitativ funktion av roster pa
bolagsstimman. Den bygger pa accept fran samhaillet, led-
ning och fack.

3. Accept av en agarroll dr en trovardighetsfriga som antingen
vixer fram under ménga &rs arbete i och med ett foretag eller
forutsitter exceptionell trovirdighet och kraft uppbyggd pa
"referensjobb”’, det vill siga dokumenterad férmaga att
uthélligt driva industriell verksamhet.

4. Relationen mellan dgare och foretagsledning ir komplicerad.
Det ar enfordel om man har ett sedan linge etableratmonster
for denna relation.

5. Justdarforatttillvaron ar komplicerad, masterelationen agare
— foretagsledning/foretag hela tiden bearbetas genom dagligt
samarbete och genom 6ppna samtal dven dir det finns me-
ningsskiljaktigheter.

6. Agarrollen méste vara personlig, helst i form av en eller ett par
personer, och vara tydlig. Detta ar ett pitagligt problem for
institutionsagande likavil som i en successions-situation.
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Anders Wall

Anders Wall var VD i Beijerinvest AB 1964-1981, styrelseordfo-
rande i Volvo 1981-1983 och cir sedan 1983 styrelseordférande och
koncernchef i Investment AB Beijer och arbetande styrelseordférande
i Investment AB Argentus. Han dr ordforande bla i Kebo AB, 3M
Svenska AB, Anders Walls Stiftelser, Kjell och Mdrta Beijers Stif-
telse, vice ordforande bla i Skandia och Skandia International samt
Munksjo. Han har styrelseuppdrag bla i Handelsbanken och Indu-
strivirden.
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Anders Wall

Finansmannens betydelse for
industriell utveckling

Mitt engagemang i Uddeholm belyser flera principiella frigor om
agarrollen. Argentus-Beijer-affiren ar ocksa ett viktigt exempel pa
mitt sitt att aktivt anpassa min verksambhet till férindrade yttre
betingelser. Jag visar hur jag tolkar den s.k. Wall-sfiren. Sfirbe-
greppet behandlas ofta p3 ett ytligt sitt i massmedia. Slutligen tar
jag upp hur jag ser pa chefers och andra medarbetares dgarengage-
mang i de féretag dir de arbetar — det som ibland kallas fér pilot-
skolan.

Attbidra till industriell utveckling: exemplet
Uddeholm

AB Tresor, i vilket jag hade 11% och dir jag tillsammans med nagra
vinner var en av huvudigarna, kopte in sig i Uddeholm 1983.
Uddeholm hade di i flera ar redovisat férlust. 2500 miljoner
kronor hade under nigra f4 ar tillatits rinna ut ur moderbolaget.
Foretaget var ingen stark och livskraftig stdlkoncern. Man hade inte
heller lyckats ta sig ur de ytterst optimistiska investeringsplaner
som lades fast under 1970-talet. Tresors engagemang i Uddeholm
baserades till en borjan pa vir bedémning att bolaget var undervir-
derat av borsen och att man kunde skénja en ny industristruktur
inom stalet och skogen.

Uddeholm, som ursprungligen hade grundats av géteborgska
finansfamiljer, hade som bérsbolag en mycket spridd och splittrad
agarbild. Det betydde att styrelsen i Uddeholm inte hade en stark
dgargrupp i ryggen som kunde ge styrelsen stod och beslutskraft.
Det ar min klara erfarenhet att utan en stark igare eller dgargrupp
kan de stora bolagen inte fungera effektivt. Inga andra intressenter
eller parter i samhillet in bolagens dgare kan backa upp en styrelse
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pé det sitt som behovs i svira situationer. Férutom beslutskraft
behovdes i Uddeholm branschkunnande, ndgot som vi sjilva inte
hade. Fér att tillfora sddant kunnande knét vi ddvarande LKAB-
ordféranden och tidigare vd i SSAB, Bjorn Wahlstrom, till oss. Han
gick in i Uddeholms styrelse och blev senare ocksa bolagets styrel-
seordférande. Vd i Tresor blev Sven-Ake Johansson, tidigare vvd i
SSAB. Han blev ocks&d Uddeholms vd.

Mitt engagemang i Uddeholm innebar klara risker. Jag valde att
inte ta risker for Beijers aktiedgare utan begrinsade insatsen till
privata pengar genom Tresor. Mitt och mina medfinansiirers bi-
drag till Uddeholms industriella, 1dngsiktiga utveckling vari 6vrigt
att se till att foretaget fick en stark ledning med industriell kompe-
tens. Jag dr inte industriman sjilv men har 6ver dren systematiskt
format ett nitverk av kunnigt industrifolk. Bjorn Wahlstrém still-
de vilvilligt upp med sin erfarenhet. Det var ett rikstagande ocksa
for honom — Uddeholmssatsningen kunde ju misslyckas.

Vi kunde snabbt skapa forutsittningar for en langsiktig l6sning
genom att huvudansvaret f6r den rostfria delen i Nyby och Deger-
fors 6vertogs av Avesta Jernverk. Billerudschefen Gunnar Engman,
en erkint erfaren industriman, blev senare chef for Avesta, som nu
efter en sanering visar mycket bra resultat. Uddeholmsledningen
kunde i stillet koncentrera sig pa verktygsstalet i Hagfors, som
dirigenom fick rimliga forutsittningar att utvecklas. Svensk speci-
alstéltillverkning samlades under en hatt och en viktig strukturlos-
ning for en betydelsefull del i svensk industri hade genomforts.

Billerud kontrollerades av Uddeholm (49% av aktiekapitalet).
Inom Billerud genomférdes under Gunnar Engmans ledning pa
nigra f3 ir en omfattande rationalisering, och grunden lades till en
effektiv skogsindustri. Idéerna var manga om hur den kinsliga
relationen mellan den svaga men dominerande igaren Uddeholm
och den alltmer framgangsrika skogskoncernen Billerud med stora
investeringsbehov skulle 16sas. Billerud var en viktig kugge i den
framtida svenska skogsindustristrukturen. Det var dirfor inte
mirkligt att vii borjan av september 1984 fick ett bud frin Wallen-
berg-dominerade STORA att forvirva hela Billerud. Vid samtal
med Peter Wallenberg hade jag forstatt att intresse foreldg fran den
nya STORA-ledningenssida. Det ir i forsta hand storskalighet som
avgor den langsiktiga utvecklingen inom skogsindustrin, och sam-
manslagningen med STORA var nodvandig for att sakerstalla Bille-
ruds kapitalresurser och framtida konkurrenskraft. Idag torde man i
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Virmland ha anledning att vara nojd. Ett bra bevis dr de nu besluta-
de stora miljardinvesteringarna i Gruvén, som under inga férhal-
landen hade kunnat goras av Billerud med Uddeholm som huvud-
agare.

Uddeholms resurser — forstiarkta med pengar fran forsiljningen
av Billerud — kunde nu anvindas for fortsatt satsning p4 kraft och
verktygsstilet i Hagfors.

Nir AGA, som redan dgde 25% av Tresor slutligen forvarvade
samtliga aktier i Uddeholm, fick bolaget en industriellt kompetent
dgare. Jag har i Viarmland kritiserats for att ha gatt in i Uddeholm
med uttalat lingsiktiga ambitioner men sedan svikit mitt ansvar nir
jag gatt ur efter tvd ar. Lt mig d& framhailla att jag som en av
huvudigarna lyckades 4stadkomma betingelser for en langsiktig,
industriellt positiv utveckling i Virmland for savil stalet som sko-
gen. Det finns i dagens niringsliv dgare som tagit lingsiktigheten
alltfér mycket pa orden och dirmed forsatt sig sjilva, sina foretag
och anstillda i svara situationer. De har blivit alltfor kira i sina
tillgdngar. En sddan langsiktighet skulle jag vilja beteckna som
ansvarslos. Jag har medverkat till dgarforhéllanden som forstér att
stodja en langsiktig men sund industriell utveckling, precis som nu
skett i Uddeholm-Avesta och Billerud. Jag kinner rentav en viss
stolthet nir jag nu nigra ir i efterhand ser resultatet jimfort med
situationen vid vért intrade i Uddeholm.

Argentus-Beijer-affiaren

Jag har personligen i hog grad medverkat till tillkomsten av bade
Argentus och Beijer, tvd investmentbolag som med 4ren fatt en
likartad struktur och affirsinriktning.

Investmentbolagens stillning pd aktiemarknaden har successivt
forsimrats. Under senare tid har vi i Beijer darfor beslutat oka
andelen helagda rorelsedrivande bolag — jag tanker dé bland annat
pé erbjudanden till aktiedgarna i Kebo och i deti USA bérsnoterade
Calmar. Genom ett samgiende mellan Argentus och Beijer sker en
kraftsamling, och ett nytt slagkraftigt Beijer skapas med en 6kad
inriktning pa heligda rérelsedrivande bolag inom tre affirsomra-
den: finans, handel och industri. Enbart handels- och industrirérel-
sen i det nya Beijer omsitter i nuldget 4000 mkr med 4000 anstall-
da i mer @n femton lander.

Statusen som investmentbolag upphor och vi har sdledes funnit
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en konstruktiv 16sning pé investmentbolagens problem. Bland an-
nat kan nu Beijer gora nyemissioner, vilket var omgjligt med 30—
35% investmentbolagsrabatt. Vi fir en helt annan handlingsfrihet
an forut.

Wall-sfaren

Wall-sfaren ar den rubrik som Dagens Nyheters borskommentator
Sven-lvan Sundqpvist satt pa figuren p4 nista sida dven om diagram-
met inte ar helt aktuellt nu langre i sina detaljer. Men det handlar i
var verksamhet inte bara om kapitalandelar och rostandelar, som
Sundqvist anger. Det handlar om tillhérighet och gemenskap, om
natverkav manniskor som kanner att de medverkarinigot progres-
sivt. Wall-sfaren ar kanske en rattvisande beteckning — och det vore
oriktigt av mig att forneka att det ir personen Anders Wall som ir
initiativtagare och foljaktligen centrum i sfiren. Genom Beijerin-
vests goda resultat under 1970-talet mojliggjordes skapandet av
Beijerstiftelsen, vars kapital nu 10-dubblats och vars avkastning gar
till vetenskaplig forskning. Vi har dven pa det vetenskapliga omra-
det en viss funktion inom vir intressegemenskap.

Wall-sfiren har knytningar till Svenska Handelsbank-sfiren. Jag
sitter sjalv i centralstyrelsen i banken och dven i investmentbolaget
Industrivirden och det finns mycket nira personrelationer. Bank-
relationen borjade nir divarande Beijer forviarvade Pribo ar 1974.
Banken stédde aktivt mitt forslag till forvarvav Pribo, och vianskap-
liga personalrelationer har sedan utvecklats med Tore Browaldh,
Jan Wallander, Jan Ekman, Tom Hedelius, Per Lindberg och Kjell
Brandstrom. De nira relationerna med Svenska Handelsbanken
har bidragit till olika finansiella innovationer, som vi samverkat till.
Det giller exempelvis konvertibla skuldebrev som Beijer i samarbete
med Svenska Handelsbanken var forst i Sverige att introducera.
Vidare var vi forst med sé kallad avknoppning, da fastighetsbolaget
Pilen introducerades p4 borsen och senare konvertibla vinstandels-
bevis (KVB). Vi har dven gett banken intressanta affirer, till exem-
pel ett antal borsintroduktioner samt forvirv av det amerikanska
boérsbolaget Calmar och nu senast den stora Argentus-Beijer-affi-
ren 1987.

Det finns samband mellan Wall-sfarenoch SHB-sfiaren. Mankan
siaga attjag "'syns’’ i SHB-sfiren och att SHB "syns’ i Wall-sfaren.
Vi ar 6ppna i véra relationer och vart samarbete fungerar bra.
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Figur 1. Wall-sféaren (siffrorna i figuren anger réstprocent).
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Skall jag sammanfatta hur jag ser pad Wall-sfiren, si ir den
framforallt ett centrum for finansiell styrka och kreativitet. Sfiaren
héllssamman av betydligt mer dn de pilar med rost- och kapitalan-
delar som diagrammet anger. Jag har forméanen att samarbeta med
skickliga, duktiga personer, som gjort och gor fina arbetsinsatser i
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sfarens foretag. Idag behover jag assistans av en yngre generation
ledare/chefer, som skall se till att vi dzven framover far ett team av
skickliga ledare i vara olika foretag.

Styrelsearbetet ir viktigt i sfiren. Vi maste se till att styrelserna
far in fackkunniga personer; personer som kan industri, finans och
juridik. Sjalv har jag titeln och rollen som koncernchef, kombine-
rad med ordférandeskapet. Koncernchef ir dock nigot som for-
mellt inte forekommer i svensk aktiebolagslag. Det ar alltid styrel-
sen som har det slutliga ansvaret infor aktieigarna. For att visa min
tilltro till det nya Beijer &tar jag mig rollen som vd i moderbolaget
och den diarmed forenade titeln koncernchef. Jag ser det viktigt att
styrelseledamoterna tar en reell och aktiv roll i styrelsearbetet.
Mangsyssleriet med styrelseuppdrag méste minska — styrelsele-
damoéter maste koncentrera sig pa fiarre uppdrag i styrelser an vad
som ar vanligt idag. Med det ansvar som idag vilar en styrelseleda-
mot ar det omagjligt dven for en mycket arbetsam och kompetent
person att satsa for fullt i ett stort antal styrelser.

Pilotskolan

Jag ir stark anhingare av den sa kallade pilotskolan och har forsokt
infora dgarengagemang i de bolag dir jag varit verksam. Man kan
saga att de tantiemsystem som linge varit vanliga i handelsforetag
dir vinsten direkt paverkas av enskilda individer ir en foregingare
till pilottanken i industrin. Som ordférande i Sonessons styrelse
anség jag att det var raitt med den upplaggning som gjordesidet som
kallats Leo-affiren. D4 fanns innu inga regler och normer for
storlek pé enskilda personers kapitalinsatser. Det ar bra att det nu
skapats riktlinjer for hur riktade emissioner skall hanteras och att
dessa skall faststillas av bolagsstimman. Jag vill dock understryka
att Sonessons aktieigare under en period av mindre in tva r, pa
grund av Leo-forvirvet, 6kade sin sammanlagda formogenhet med
inte mindre an narmare 3 miljarder kronor och att endast ca 1% av
denna férmogenhetstillvaxt tillfoll ett antal mycket dugliga fore-
tagsledare i Leo- och Sonesson-koncernen. Detta faktum kom inte
fram i den nigot upphetsade debatten i massmedia.

Det ar utmirkt att ménga foretag nu gar ut med konvertibla
forlagslan till sina anstillda. Det ir en tillimpning av pilotskolan
som hos de anstillda skapar engagemang, diar man gemensamt
glids 4t framgingar och kimpar for att bemistra problem och
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undvika missgrepp. Det dr dven ur aktiedgarnas synvinkel viktigt
att de anstallda fir méljlighet att bli delaktiga i den egna arbetsplat-
sens formogenhetstillvaxt. Men man méste informera grundligt om
vad aktiedgande innebiar — med sina risker och sina mojligheter.

Det maste dock vara friga om att satsa egna pengar. Att skaffa
optioner ir dirfor, enligt min mening, inte ett helhjirtat utslag av
pilotskolan. D4 satsar man ju till en borjan inte nigot egentligt
kapital. Det dr en helt annan sak med aktier och konvertibler. Jag
har glatt mig genom &ren att se manga av mina tidigare medarbeta-
re bli formogna och mycket framgéingsrika. Pilotskolan kan ha
bidragit — jag tror det. Det huvudargument mot pilotskolan som
ibland framfors att de berdrda tinker mer pa sig sjilva dn pa
foretaget — stimmer inte med min erfarenhet.

Det finns ingen standardmodell for pilotskolan. Olika 16sningar
far viljas alltefter omstindigheterna, exempelvis om det ir fraga
om industriell eller finansiell verksamhet.

Det ir angelaget med ett ekonomiskt engagemang bade i moder-
bolaget och i det dotterbolag dir vederborande arbetar. P4 si sitt
uppkommer lojalitet mot sdvil den nirliggande verksamheten som
koncerngemenskapen. Personrelationer far dock inte leda till att
det bildas "'ledarging fér inbérdes beundran”. Min erfarenhet dr att
personer som inte lever upp till forviantningarna kanner gruppens
tryck, battrar sig eller limnar. Det ir viktigt att det finns en sddan
"’sjalvsanering’’. De numera 6ppnare, mer kritiskt granskande bo-
lagsstimmorna minskar ocksa riskerna att det uppstér slutna ledar-
ging som glommer bort att det finns andra som ocksa ar agare till
foretaget an "ganget’’ sidlvt.

Privatpersoner behovs som agare avenide stora
bolagen

Det personliga agandet i mindre foretag ar det knappast ndgon som
ifrdgasitter idag. Diremot betraktas privata storigare i de stora
bolagen med skepsis av ménga. Det har alltid funnits plast fér och
behov av privatkapitalister som végat satsa sina pengar och sin
initiativkraft for svensk industriell utveckling. Alla stora dgare be-
héver dock inte vara fysiska personer. En blandning av olika slag av
dgare — privatpersoner och institutioner — som ser utvecklingen pa
olika sitt kan vara bra. Det forutsitts att de far konkurrera pa
négorlunda lika villkor — vilket de tyvirr inte kan gora idag.
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Sten Wikander

Sten Wikander dir civilekonom och var direktér och senare vice VD i
Svenska Handelsbanken 19641970, finansdirektér i Volvo 1970-
1972, VD i Custodia 1972-1974, direktor i Gréinges 1975-1979.
Han dr sedan 1979 VD i Fjdrde AP-fonden.
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Sten Wikander

Fidirde AP-fondens dgarinfly-
la
Bakgrund

Om man skall kunna ge en meningsfull beskrivning av Fjirde
AP-fondens igarroll maste man ocksi siga ndgot om motiven
bakom fondens tillkomst 1974, om dess organisation och om den
utveckling som skett sedan dess.

Tanken att Allminna Pensionsfonden skulle f3 ritt att placera
medel i aktier vicktes i en LO-skrivelse till regeringen 1971. Ett av
huvudargumenten var en onskan att 6ka samhallets och lontagar-
nas inflytande inom niringslivet. Skrivelsen remitterades till 1968
ars kapitalmarknadsutredning, som i ett delbetinkande 1972 fore-
slog inrattandet av en fjirde AP-fond. Kapitalmarknadsutredning-
ens forslag grundades helt p& 6verviganden om naringslivets finan-
siella betingelser och effekterna pi aktiemarknaden och tog inte
stallning till frigan om ett 6kat samhills- och l6ntagarinflytande i
foretagen.

Inte heller i regeringens proposition 1973 — signerad Gunnar
String — finns nigra niarmare uttalanden om igarrollen. Féljande
citat ger en ganska god bild av den "anda” som priglade proposi-
tionen:

"Olika uppfattningar kan silunda anféras i frigan om grunden
for AP-fondens nya verksamhet. Anvinder AP-fonden medel for
tillskott av riskvilligt agarkapital till foretagen foljer dirav att
fonden genom aktieforvarven blir deligare i foretagen. Genom
sina representanter i fondens ledning far samhallet och l6ntagar-
na pa detta sitt del av adgarinflytandet 6ver foretagen.”

Fjarde AP-fondens styrelse utses av regeringen for tre &r i taget. Av
de numera fjorton ledaméoterna — med lika ménga personliga supp-
leanter — utses ordféranden och vice ordféranden utan sarskilt
forslag, tva efter forslag av sammanslutningar som foretrader kom-
munerna, tre efter forslag av rikssammanslutningar av arbetsgivare,

109



fem efter forslag av rikssammanslutningar av arbetstagare och tva
efter forslag av rikssammanslutningar inom kooperationen. En for-
teckning 6ver de nuvarande styrelseledaméterna med mandattid
till april 1988 aterges har.

Tabell 1. Fjarde AP-fondens styrelse 1987.

Ledaméter Suppleanter

Séren Mannheimer, Erik Asbrink, statssekreterare
kommunalrad, ordférande Aina Westin, riksdagsledamot

Laila Freivalds, Ingegerd Karlsson,
generaldir., vice ordférande kommunalrad

Lars Eric Ericsson, Perolof Holst, kommunalrad
féorbundsordférande Marcus Storch, direktér

Gun Hellsvik, kommunalrad Lars Nabseth, professor

Hans Werthén, tekn dr Christopher Friis,

Nils Landqvist, docent administrativ chef

Ingemar Essén, direktor Arne Rosengren, finansdirektér

Gustav Persson, direktor Bertil Svensson, direktoér

Thorsten Andersson, Uno Ekberg,
direktér féorbundsordférande

Stig Malm, LOs ordférande Bertil Jonsson,

Dan Andersson, ekonom férbundsordférande

Lage Andréasson, Hans Olsson, utredningschef
forbundsordférande Jaan Kolk, sekreterare

Kurt Lanneberg, ekonomichef  Tobias Lund, direktoér
Hans Hellers,
férbundsordférande

Under riksdagsbehandlingen av propositionen om Fjirde AP-
fonden foreslog centerpartiet i en partimotion att fondens rostratt
vid bolagsstammor delvis skulle kunna 6verlatas till representanter
for de anstillda i foretagen. Niringsutskottet tog fasta pa detta
forslag, och riksdagen beslét om en dndring i aktiebolagslagen som
var nédvindig for att fonden skulle kunna dela upp réstritten for
sina aktier. Fondstyrelsen har sedan 1975 ("’bolagsstimmoéret’”’ for
fondens forsta verksamhetsar, 1974) for ett &r i taget beslutat om
dverlételse av en del av sin réstritt i ett 15—20-tal foretag,

Det ir att marka att dndringen i aktiebolagslagen endast innebar
en andrad teknik for utévande av en dgarroll. Fragan vilken agarroll
man skulle spela berordes inte.

Nir fonden bildades fanns i reglementet ingen begriansning av
den andel i ett foretag, som fonden kunde férvirva. Frin och med
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1980 infordes regeln att fonden inte far inneha mer in 10% av
rostratten i ett borsnoterat foretag (regeln ar allts en motsvarighet
till S%-gransen for forsikringsbolag). Den nya bestimmelsen hade
dock ingen storre praktisk betydelse utan kom narmast att fungera
ungefar pd samma sitt som hastighetsbegriansningen pé vira vigar
—dven om granserna inte fanns skulle flertalet knappast kéra fortare
utan anpassa hastigheten till viagforhillandena och trafiken. I ndgra
f4 fall hade fonden dessférinnan en nigot hogre rostandel an 10%,
men man hade aldrig strivat efter att skaffa de 20— 30-procentiga
"’kontrollposter’”’, som inte ar ovanliga i investmentbolagen.

En faktor som sannolikt haft stor betydelse for fondens sitt att
agera ar dess finansiering. Fondmedlen har inte uppkommit genom
négon sirskild skatt eller genom en hojning av ATP-avgiften utan
genom att en mindre del av de pengar som samlats upp i Forsta-
Tredje AP-fonderna (i sjilva verket mindre an 1 procent) "lankats
av”’ till placeringar i aktier. Om Fjirde AP-fonden inte funnits
skulle med andra ord dessa pengar ha placerats i forsta hand i
obligationer. Inte heller har fonden ndgon automatisk medelstill-
forsel. For att Fjarde AP-fonden skall f3 ytterligare pengar méste
fondstyrelsen skriva till regeringen, som sedan kan foresla riksdagen
att hoja gransen for det belopp som fér foras éver till Fjarde fond-
styrelsens forvaltning. S har skett vid fem tillfillen under fondens
historia, under skiftande politiska majoriteter. P4 sé sitt har fon-
dens verksamhet blivit féremél fér en kontinuerlig omprévning.

I mitten av 1970-talet var den svenska aktiemarknaden i friga
om borsvirde, omsittning, nyemissionsvolymer, nyintroduktio-
ner, antal aktorer pd marknaden etc mycket blygsam. Med den
miljard som stilldes till fondens forfogande &ren 1974—77 kom
fonden att utgora en inte obetydlig faktor pd denna marknad.
Under négra ar var fondens nettoplaceringar i aktier lika stora som
(eller till och med storre dn) hos samtliga forsikringsbolag sam-
mantagna. Fonden ir alltjamt — med ett fondkapital pa 13-14
miljarder — en av de storsta aktieforvaltande institutionerna i Sveri-
ge, men dess relativa roll har reducerats betydligt. Fondens '’'mark-
nadsandel’” 4r under 3%.

Aven om grundprincipen om avkastningsmaximering implicit
gillt och tillimpats hela tiden, har reglementet inte forrin de
senaste aren innehillit ndgot operativt ekonomiskt maél for verk-
samheten. Fran och med 1979 — i samband med att fonden blev
skattefri — inforde riksdagen ett utdelningskrav som pidminde om
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den regel som giller for investmentbolag, nimligen att 80% av
rorelseoverskottet, d.v.s. utdelningar och rantor, skulle betalas till
Forsta-Tredje AP-fonderna som bidrag till pensionsutbetalningar-
na. Fran och med 1984 stipulerar reglementet att fonden dels skall
bibehélla realvirdet p& de pengar den tilldelats, dels ska betala en
utdelning till Forsta-Tredje AP-fonderna p& 3% per ar pa detta
realvirde.

Det ir alltsd det langsiktiga avkastningsintresset som ar det pri-
mara malet for fondens verksamhet. Under detta huvudmal har
fonden vissa delmal. I sin egenskap av samhillelig institution vill
fonden bidra till den fortgdende uppbyggnaden av ett produktivt
naringsliv. I sjilva verket ir detta en forutsittning for langsiktigt
lonsamma placeringar. Det betyder inte att fonden bedriver ni-
rings- eller regionalpolitik, men det betyder att fonden — inom
ramen for sitt avkastningsmal — prioriterari vid mening produktiva
foretag framfor finansiella eller forvaltande. Detta synsitt i friga
om placeringarna har ocksd paverkat utovandet av agarrollen.

P4 nigra punkter skiljer sig fonden fran de storre investmentbo-
lagen och forsiakringsbolagen. Fonden har visserligen liksom invest-
mentbolagen "strategiska’’ placeringar, men det dr placeringar som
ar strategiska i den meningen att de genom sin storlek 4r avgoérande
for det ekonomiska utfallet av verksamheten. Fondens fem storsta
engagemang svarar for éver 40% av portfoljvirdet, de femton
storsta for 75%.

Tabell 2. Ndgra uppgifter om Ficirde AP-fondens engagemang vid slutet
av 1986.

De fem storsta engagemangen  Engagemangen storleksfordelade

(rangordning 1985
inom parentes)

Engagemang, Antal Totalt
mkr foretag belopp Pro
1 (1) Astra 1187 mkr >250 15 8442 7¢
2 (3) Electrolux 950 mkr 100=<250 9 1603 1
3 (4) ASEA 940 mkr  50<100 8 632 ‘
4 (2) Volvo 864 mkr  10< 50 19 485 ‘
5 (6) SCA 751 mke 5< 10 é 40 (
4692 mkr <s 5 5. .
62 11218 10(
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Négra placeringar som ir strategiska i betydelsen att de utgor en
del i en fast dgargruppering har fonden inte. Till skillnad mot de
storre forsikringsbolagen har fonden inga andra affarsforbindelser
med foretagen in sina aktieplaceringar och behover dirfor inte ta
speciella hinsyn i sin verksamhet.

Innan jag kommer in pa dgarrollen skall jag ockséd siga nagot om
hur styrelsen och fondkansliet fungerar rent praktiskt. Som fram-
gitt av det foregdende ir styrelsen stor, och suppleanterna kallas
regelmissigt till de normalt fem sammantridena per ar. En sa stor
forsamling med relativt 1ag sammantridesfrekvens limpar sig inte
for att fatta placeringsbeslut. Styrelsen diskuterar darfor strategier
och policies och fir en rapportering av gjorda affirer, utformad pa
ett sddant sitt att den lopande verksamheten kan "’stimmas av”’
mot dessa. Ansvaret for den I6pande verksamheten ir verkstillan-
de direktorens. Han har till sitt forfogande for radgivning i storre
eller principiellt viktiga frigor ett arbetsutskott (ordféranden, vice
ordféranden samt for narvarande direktor Hans Werthén och LO-
ekonomen Dan Andersson). Sjilvfallet kan styrelsen nir den vill
fatta de beslut den 6nskar. Individuella placeringar kan nigon géng
bli foremal for diskussion (alltsd inte rapportering i efterhand) i
styrelsen, men det ir di oftast frigor som rakar vara aktuella i
samband med ett sammantrade och som har sdant intresse att de
motiverar en styrelsebehandling. Verkstillande direktérens kon-
takter med ordféranden mellan styrelsesammantridena pdminner
om motsvarande kontakter i ett foretag.

Styrelseledamoéternas kompetens i aktie- och kapitalmarknads-
fragor dr naturligtvis med hinsyn till nomineringssittet varierande.
Tack vare den relativt linga mandatperioden (tre &r, ofta med
omval) och uppliggningen av styrelsesammantridena far emeller-
tid ocksa den som fran borjan saknarerfarenhet av aktiemarknaden
efter hand kunskaper pa omradet, sivil teoretiska som praktiska.

Fondens kansli bestdr av atta personer (vd, en medarbetare med
l6pande ansvar for portfoljforvaltningen, tre analytiker som bitra-
der denne, samt en kamrer jimte tvd medarbetare med ansvar for
administrationen). Jag sjilv och de personer som sysslar med place-
ringarna har férhallandevis tita kontakter med foretagen (verkstal-
lande ledningen, finans- eller ekonomifunktionen, dotterbolags-
chefer etc., ibland fackliga foretridare) och gor atskilliga foretags-
besok varje ar. I forsta hand giller detta de foretag som fonden ar
engagerad i, men potentiella engagemang foranleder besok ocksa
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hos andra foéretag. Dokumentationen hos fonden om noterade
foretag ar omfattande.

Under érens lopp har ett mycket stort kontaktniat med olika
foretradare for naringslivet, kapitalmarknaden, fackforeningsrorel-
sen och forvaltningen byggts upp. Helt naturligt ar det framfor allt
verkstillande direktéren och hans nirmaste man som svarar for
kontakterna, men ordférandens — och vissa styrelseledaméters —
forbindelser ir viktiga. Fondens personkontakter ir av visentlig
betydelse, inte minst i dgarfrigor.

Agarrollen

Nir man skall beskriva fondens dgarroll ligger det nira till hands att
anknyta till SNS-studien "Institutioner som aktieagare’’ (Hedlund
m.fl 1985). Rent principiellt tillhér naturligtvis fonden den stora
gruppen forsikringsbolag, pensionsfonder, placerande investment-
bolag etc, som karakteriseras av ett relativt hogt exitbeteende och
ett relativt ligt voicebeteende. Men om man i det schema som
Hedlund m fl. valt for att illustrera olika dgarkategoriers beteende
lagger in en "'tyngdpunkt”’ for denna grupp kan man konstatera att
Fjarde AP-fonden generellt sett ir mindre exitbenigen och mer
voicebenagen an andra institutioner i gruppen. Anledningarna till
denna skillnad ar bland annat:

att fonden pa grund av storleken av dess engagemang (som ar en
foljd dels av fondens storlek, dels av den relativa koncentratio-
nen av portfoljen) ar marknadsmassigt "'1ast”’ pa ett sitt som
minskar exitmojligheterna;

att fondens karaktir av samhallelig institution (och dess renommé)
i manga fall medfor att en forsiljning av aktierna genom effek-
terna pa andra aktieigare skulle vara agnad att skada foretaget;
och

att fonden som 'serios’’ aktieagare har ett speciellt ("’socialt”,
"etiskt”’, foretagsekonomiskt och marknadsmaissigt) ansvar att
ta hansyn till.

Man skulle kanske kunna uttrycka saken s3, att fonden inte har
samma frihetsgrader som andra kapitalférvaltande institutioner
och att den darfér maste spela en starkare voice-roll an dessa.
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Det bor tilliggas att denna slutsats betriffande Fjarde AP-fon-
dens dgarroll ingalunda ir sjalvklar for en institution av detta slag.
Silunda spelar exempelvis det danska ATP-systemet en renodlad
exit-roll och deltar inte ens i bolagsstimmorna i sina portfoljfore-
tag. A andra sidan utévar de finska arbetspensionsbolagen en igar-
roll som nirmast pdminner om de svenska bankanknutna invest-
mentbolagens.

Nir det giller att formulera policyregler for dgarrollen ir detta
betydligt svarare in placeringsstrategier. Det finns inga generella
normer, nyckeltal eller tumregler att ta till. Varje fall av utévande
av agarinflytande ar i sig unikt. Inte desto mindre méste man ha en
grundfilosofi, och styrelsen for Fjairde AP-fonden har for nigra ar
sedanien promemoria till sitt protokoll uttryckt denna p4 fsljande
satt:

""Med den tilltagande institutionaliseringen av aktiemarknaden
och tillskapandet av nya (och ibland snabbt skiftande) makt- och
inflytandeblock i naringslivet har frigan om de aktieforvaltande
institutionernas dgarroll aktualiserats. Fjairde AP-fonden har i
egenskap av betydande aktiedgare i ett stort antal borsbolag bade
rattighet och skyldighet att pa de vagar som star en aktieagare till
buds utéva ett garinflytande i foretagen. A ena sidan ar det helt
klart att fonden inte skall 3ta sig ett foretagaransvar. Fonden
saknar bdde kompetens och resurser for en sidan roll, och den
stimmer inte 6verens med fondens uppgift som aktieférvaltande
institution. A andra sidan kan fonden inte spela en helt passiv roll
och reagera enbart genom att silja ut sitt aktieinnehav. Redan
storleken av fondens engagemang i manga foretag (absolut och/
eller relativt sett) innebir en betydande inskrankning i fondens
handlingsfrihet. Fondens karaktir av samhallelig institution (och
dess renommé) skulle vidare i minga fall kunna medféra att en
forsiljning av aktierna genom effekterna pa andra aktieigares
agerande skulle vara dgnad att skada foretaget.

Styrelsen har diskuterat fondens agarroll mot bakgrunden av
sitt forvaltningsuppdrag och fondens position p4 kapitalmarkna-
den. Sammanfattningsvis anser styrelsen att fonden skall utéva
sitt agarinflytande i foretagen s att den inom ramen for fondens
lingsiktiga avkastningsintresse — som ir det primira maélet for
fondens verksamhet — gagnar dels det berorda foretaget, dels en
vil fungerande aktiemarknad och dirmed ocksid samhallsint-
resset.”
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Det ir med nédviandighet friga om ganska generella formuleringar,
men jag ska forsoka belysa hur dessa principer omsatts i verklig-
heten.

Forst dock ndgra ord om "’de vagar som star en aktiedgare till
buds” (d.vs. tekniken fér utévande av en agarroll). Dessa vigar ar
for en stor aktiedgare betydligt fler in for den mindre aktiedgaren:

(1) Formellt — enligt aktiebolagslagen — finns bara en vig att utéva
dgarinflytande, naimligen pé bolagsstimma, med de beslutsreg-
ler som giller for olika typer av drenden.

(2) En stor aktieagare har i realiteten mojlighet att med utsikt att
bli uppmirksammad, nir som helst framfo6ra asikter, synpunk-
ter och 6nskemal till styrelsens ordférande, styrelsen, foretags-
ledningen eller revisorerna.

(3) Vissa stora aktiedgare har "styrelserepresentanter’’, som fore-
trader dgarens intressen.

(4) Ibland forekommer det att nigra storre aktieidgare bildar en
informell ""dgargrupp’’ som genom inflytande pé styrelsen pa-
verkar bolaget i en viss fraga.

(5) En stor aktiedgare kan (exempelvis via massmedia) soka skapa
enopinionien friga som beror ett bolag och kan di i kraft avsin
allminna "standing’’ utéva inflytande pa bolaget.

Fonden har utnyttjat samtliga dessa viagar for att utdva dgarinfly-
tande. En av dem, 'styrelserepresentanter’’, kriaver en sirskild
kommentar.

Aktiebolagslagen forutsitter att en styrelseledamot som viljs pa
bolagsstimma representerar alla aktiedgare, inte ndgon enstaka
agare eller grupp av dgare. Det ir vil knappast nigon 6verdrift att
pasté att denna grundprincip i ménga fall dsidosatts, sirskilt i bolag
dir styrelserepresentanten foretrader ett stort och mycket langsik-
tigt engagemang. Forsvaret for att en styrelseledamot agerar som
foretradare for en viss aktiedgare (sjalvfallet utan att darfor ha ratt
att missgynna andra aktieagare) kan sigas vara att denna aktieigare
ar beredd att sta kvar i bolaget dven om utvecklingen ar ogynnsam.
Eftersom det har ir friga om ett klart voicebeteende ir styrelsere-
presentation i denna mening frimmande fér fonden. Det innebir
emellertid inte att fonden skulle vara ointresserad av styrelsemed-
verkan i foretag dir den har ett betydande intresse.
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Forutom att fonden (vanligen via sin styrelseordférande, ibland
genom verkstallande direktoren) inte sillan deltar i den typ av
samrad mellan storre aktiedgare betriffande styrelsens samman-
sittning som brukar dga rum infér bolagsstimmor, har fonden
under 3rens lopp medverkat till att nominera styrelseledaméter i ca
femton foretag. Exempel pd nu aktuella foretag och personer iar
ABV (direktor Karl-Erik Onnesjo, f.d. styrelsesuppleant i fonden),
AGA (direktor Krister Wickman, 1—3 AP-fonderna), Astra (gene-
raldirektor Tony Hagstrom), Incentive (direktor Karl-Axel Linde-
roth, SPP), Pharmacia (ekonomichefKurtLanneberg, styrelseleda-
mot i fonden), Trelleborg (direktor Jan Odhnoff, Arbestlivscent-
rum) och Volvo (kommunalridet Séren Mannheimer, fondstyrel-
sens ordférande). Policyn har vil vixlat ndgot, men fondstyrelsen
anser det rimligt att verka for styrelserepresentation i vissa av de
foretag dar fonden absolut och/eller relativt sett har ett betydande
engagemang och dven att fondstyrelsen medverkar till att utse
sddana styrelserepresentanter i foretagen som ager sirskild kanne-
dom om fondens uppgifter och viarderingar. Ett skal till viss restrik-
tivitetifrdgaom styrelserepresentation ir att denna inte fir innebi-
ra en ytterligare begrinsning av fondens mojligheter att avveckla en
placering.

Sa till de praktiska illustrationerna av andra former fér utévande
av agarrollen. Eftersom utvecklingen av agarbeteendet ir en histo-
risk process, som i hog grad paverkats av utvecklingen i samhallet
och péd aktiemarknaden, ter det sig naturligt att i huvudsak ta
exemplen i kronologisk ordning.

Nagra spekulativt lagda privatpersoner hade bildat ett bolag
(Trendinvest) som 1976 systematisktbyggde upp ettstorre aktiein-
nehav i Fagerstagenom att aktivt marknadsfora sig, bland annat hos
formogna privatpersoner. Syftet med aktionen var oklart, men
foljden blev en kraftig kursuppgang for Fagerstaaktien. Mojligen
kan Trendinvests mal ha varit begransat till att gora en gynnsam
kursprognos sjilvforverkligande, men det fanns anledning anta att
intresset for Fagersta, niar man fatt en dgarandel som mojliggjorde
ett inflytande i bolaget, inte var dgnat att frimja bolagets utveck-
ling. Man skulle kunna tinka sig att mer intressanta delar av verk-
samheten, som exempelvis hirdmetallrérelsen och innehavet av
Krangedeaktier, sildes av. Fondstyrelsen bedémde — som det sena-
re kom att visa sig felaktigt — att Fagerstaaktien kunde vara en
intressant placering och képte av den ddvarande huvudaktieigaren,
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Industrivirden, teckningsratter i en storre nyemission. Industrivar-
den hade vid den aktuella tidpunkten inte resurser att teckna sin
andel i emissionen. Genom emissionen kom Trendinvests andel i
Fagersta att spadas ut och fonden blev den nist storsta dgaren i
bolaget. Fonden triffade da ocksd éverenskommelse om styrelse-
representation (generaldirektor Tony Hagstrom, som hade stor
erfarenhet av stalbranschen).

Fagerstafallet var ett tidigt exempel p& utévande av dgarinflytan-
de fran fondens sida. Fagersta blev négra ar senare, d& dgarstrider
skakade bolaget, ett av de f4 exemplen p4 foretag dir fonden inte
alls lyckats gora sina dgarsynpunkter gillande utan fann for gott att
silja ut hela sitt innehav, d.v.s. tillimpa ett renodlat exitbeteende.

Viéren 1979 pégick debatten om den sk. Volvo-Norgeaffiren.
Volvoledningen onskade slippa in norska staten som delagare i
Volvo mot att Volvo fick del i oljefyndigheter i Nordsjon. Det
preliminidra avtalet, som forankrats pa regeringsniva i bagge linder,
forutsatte ocksd dverflyttning av viss tillverkning frin Sverige till
Norge och syftade till ett vidgat industriellt samarbete. Genom att
avtalet hade inte enbart foretagsekonomiska aspekter utan i hog
grad gillde svensk — och norsk — industripolitik, kom debatten att
bli mycket intensiv och féranleder en omfattande publicitet. Dis-
kussionen kom dels att gilla de ekonomiska villkoren for affiren
(dir ménga aktieidgare hivdade att Volvo "salde sig for billigt’”),
dels de langsiktiga fordelarna for Volvo (och niringslivet i allmin-
het) av ett narmare svenskt-norskt samarbete. Fonden hade da (och
har alltjamt) ca 6% av rostratten i Volvo och var dirmed den
rostmassigt storsta aktiedgaren i bolaget. Fondens stallningstagande
var dirfor betydelsefullt. Fondens ddvarande verkstallande direktor
Lennart Dahlstréom och négra styrelseledaméter var emot affaren
pa ekonomiska grunder, men fondstyrelsen fattade ett majoritets-
beslut att stodja Volvostyrelsens forslag. Detta beslut offentliggjor-
des ocksé. Det kom emellertid aldrig att fa ndgon praktisk betydel-
se, eftersom den extra bolagsstimma i Volvo som skulle behandla
frigan instilldes sedan Volvostyrelsen funnit att den inte skulle f3
erforderlig majoritet.

Ett par &r senare 6nskade Volvo g samman med Beijerinvest.
Beijerinvest inneholl en betydande portfolj av borsaktier och i
planerna for samgdendet ingick ocksd tanken pd att omvandla
Volvo till ett investmentbolag. Fondstyrelsen ansig dels att Volvo
borde bibehélla sin verksamhetsinriktning, dels att en sddan dnd-
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ring skulle medféra svarigheter att vinda sig till marknaden med
nyemissioner. Vid den extra bolagsstimma i Volvo som besl6t om
samgdende upptridde jag som fondens representant och talade
emot investmentbolagsidén. Jag vann foga forstielse for véra syn-
punkter, men Volvo fringick senare tanken.

Bahco hade i bérjan av 1980-talet — som ett resultat av en alltfor
snabb expansion genom féretagsforvirv i kombination med vikan-
de lonsamhet — rakat i svarigheter. 1982 blev liget kritiskt, och
huvudigaren Promotion beslot di tillsammans med de tva darnast
storsta aktiedgarna — det finska bolaget Partek och Fjirde AP-
fonden — att genomfora ett rekonstruktionsprogram (dessa tre
dgare representerade tillsammans inemot 70% av dgandet i bola-
get). Fonden bedomde att det ldg i dess intresse att medverkai ett
sadant program och ett mycket nira samarbete inleddes. Agarna
initierade och féljde kontinuerligt en kraftfull konsultinsats, skaffa-
de en ny verkstallande direktor och mojliggjorde en nyemission 1:1
i ettlige da foretaget ingalunda var utom fara. Atgiardsprogrammet
blev framgangsrikt. Bahco &terhamtade sig resultatmaissigt, och
frén ett bottenlige kring 75—80 kronor fore nyemissionen steg
kursen till nivan 250 kronor (efter emission) 1984. Man kan natur-
ligtvis diskutera formerna for en dgarinsats frin fondens sida (och i
detta fall var det ett utpriglat voicebeteende), men det framstar
som helt klart att fonden handlade i 6verensstimmelse med sina
grundprinciper.

Bahco bestod av nigra storre delar (de viktigaste var Verktyg,
Ventilation och Mecman) som hade mycket ringa samband med
varandra.! Nir Promotion 1986 fann att man 6nskade integrera
Bahco med Promotion och driva dessa verksamheter direkt, beslot
man rikta ett uppkopserbjudande till marknaden. Beslutet var
delvis foranlett av att Partek av olika skil onskade dra sig ur sitt
engagemang. Fonden representerade drygt 9% av dgandet i Bahco,
och dess stillningstagande hade dirfor betydelse for om Promotion
skulle komma 6ver 90%-gransen. Fondens kansli viarderade budet,
béde i ekonomiska termer och i friga om dess industriella konse-
kvenser och beslot att acceptera det. Detta beslut kunde meddelas
ovriga aktieigare redan i uppkopserbjudandet. Fran fackligt hall

" Bahco Ventilation sdldes i juni 1987 till Flikt AB.
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riktades viss kritik mot fonden, som anségs ha svikit sitt langsiktiga
agaransvar.

Hosten 1983 hade Skanska (davarande Skanska Cementgjute-
riet) blivit relativt stor aktiedgare i Sandvik. Utvecklingen i bolaget
var ogynnsam, bland annat drabbades bolaget av betydande forlus-
ter pa terminsaffirer i valutor. Cementgjuteriet kinde oro 6ver
Sandviks situation och var inte Gvertygat om den divarande
huvudaktieigarens och styrelsens formiga att bemistra denna
(synpunkter som for 6vrigt delades av fonden). Cementgjuteriet
tog kontakt med mig och redogjorde for sina planer betriffande
Sandvik, som man avsig att genomfra genom att kalla till en extra
bolagsstimma och forindra styrelsens sammansittning. Fonden
hade via sina A-aktier ca 6% av rosterna i Sandvik, och denna post
hade stor betydelse for frigan om Cementgjuteriet skulle kunna
genomfora sina planer. Cementgjuteriet var berett att betala ett bra
pris for A-aktierna, och en 6verenskommelse triffades med fonden
om att Cementgjuteriet skulle férvirva dessa aktier. Jag bedomde
att de planerade tgirderna var till gagn for Sandvik. Fonden hade
ingen 6nskan att limna Sandvik, men det forefoll sannolikt att
fonden skulle f4 mojlighet att senare i marknaden terképa samma
antal A-aktier som man salt, och pd en ligre kursnivd. Nar de
planerade tgirderna var genomforda kunde man vinta sig att den
tidigare huvudaktieigaren skulle vara intresserad av att silja aktier.
Redan innan &rets slut hade fonden byggt upp sitt aktieinnehav
igen. Fonden har i dag ett nigot storre engagemang an fore den s.k.
midnattsraiden och ir dirmed en av de storsta aktiedgarna i bo-
laget.

Det ligger i sakens natur att en aktion av detta slag maste genom-
foras mycket snabbt om man skall ha utsikt till framgang. Tidsut-
rymmet var si knappt att de internkontakter vd-fondstyrelsens
arbetsutskott som ar normala vid en s3 stor affar (det rorde sig om
ca 250 Mkr) inte hann tas. An mindre var det naturligtvis mojligt
att tanigra externa kontakter. Fonden fick uppbira en del kritik for
sitt agerande — inte ovintat frdn den tidigare huvudaktieigaren
men ocksa fran fackligt hall.

Den starka kursuppging pé aktiemarknaden som inleddes hos-
ten 1980 fortsatte obruten in i 1984. Samtidigt mangdubblades
bérsomsittningen. I ett sddant borsklimat skapades mojligheter for
ett betydande antal mycket stora aktieaffirer, som paverkade dgar-
strukturen i svenskt niringsliv. [ ménga fall togs marknadens resur-
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ser i ansprak for finansieringsoperationer som i huvudsak syftade
till att 4stadkomma férandringar av inflytandet i borsforetagen. Ett
framtridande drag i marknadsbilden — sirskilt 1983 och 1984 —var
emissioner och nyintroduktioner som ledde till ett 6kat korsigande
foretagen emellan. Fonden fann denna utveckling orovickande.
Man kan visserligen ha olika uppfattningar om den optimala dgar-
struktureniborsforetagen (om en sidan 6verhuvudtaget finns) och
om hur dgarrollen bér utévas. Men att det finns en dgarroll ar klart,
lika vil som det finns en styrelseroll och en roll f6r den verkstillan-
de ledningen. Jag forsokte i intervjuer i massmedia, i foredrag och
debatter och genom direkta hianvandelser till berorda foretag inom
fondens intressekrets paverka attityderna till korsigandet. Fondens
sjalvstandighet och avsaknaden av bindningar till olika intresse-
grupper i niringslivet gjorde det mojligt for fonden att inta en
uttalad stdndpunkt.

Ett av de mest framtridande exemplen p4 utvecklat korsigande
gillde ABV, ett foretag i vilket fonden linge varit relativt stor dgare.
Sedan flera r fanns ett "enkelt” korsigande mellan ABV och
investmentbolaget Foretagsfinans. 1983 beslot styrelserna i ABV
och Foretagsfinans att bilda ytterligare ett bolag, Balkeninvest, och
skapade p4 si sitt en foretagstriangel baserad pa principen att tva
bolag i triangeln alltid hade majoritet i det tredje. P4 den extra
bolagsstimma i ABV hésten 1983 diar man fattade beslut om
ABV:s medverkan till bildandet av Balkeninvest talade jag mot
forslaget. Styrelsen for ABV forband sig da att verka for en upplés-
ning av korsigandet — sannolikt var det friga om en lipparnas
bekinnelse. Balkeninvest blev ett ekonomiskt misslyckande. Sedan
Pronator 1985 forvirvat Balkeninvest (med ABV- och Foretagsti-
nansaktier), och efter en rad turer kring en annan storre aktiepost i
Foretagsfinans, kunde fonden och nigra forsikringsbolag forvirva
s& manga aktier i Foretagsfinans att man tillsammans med Prona-
tor/Balkeninvest hade en klar rostmajoritet. Nasta steg, 1986, blev
ett uppkopsbud fran Pronator pé Foretagsfinans, efter vilket Prona-
tor, fonden och forsikringsbolagen fick réstmajoritet i ABV. Kors-
igandet var dirmed upplést, och ABV-fallet kan sigas vara en
tillimpning i praktiken av den &sikt fonden forfiktar i friga om
korsagandet. Ocksa hir var det friga om ett handlande som gynna-
de fondens intressen. Den nya dgarférdelningen mojliggjorde for-
andringar i styrelsen i ABV, byte av foretagsledning och en rad
atgirder i foretaget (de senare punkterna blev sjilvfallet uppgifter

121



for den nya styrelsen och inte for dgarna). Bolaget hade fatt bittre
utvecklingsmojligheter och aktiekursen steg betydligt kraftigare dn
for andra bygg- och fastighetsbolag.

Om man s vill kan man ocksa rikna fondens kop (tillsammans
med négra andra institutioner) av aktier i SSAB 1986/87 till kate-
gorin utdvande av igarinflytande. Fonden erbjods av industride-
partementet att pa villkor som den bedémde som intressanta kopa
aktier i bolaget. Syftena med aktieforvirvet var ocksé att skapa
gynnsammare forutsittningar dn om staten varit ensamaigare att
astadkomma de férindringar som maste genomféras i bolaget och
att 6ka dess trovirdighet pa den internationellastdlmarknaden, dir
misstankarna om dolda subventioner till statsigda féretag kunde
skada bolaget.

Som framgétt av de &tergivna exemplen ar en grundlaggande
forutsittning for fondens agerande att utévandet av dgarinflytandet
ar dgnat att gynna fondens langsiktiga avkastningsintresse. Fonden
kan aldrig handla p3 ett sitt som strider mot detta intresse, hur
vilmotiverat ett visst handlingssitt 4dn skulle vara av andra skal.

De exempel pa utévande av en dgarroll jag nimnt ar sdidana som
bjudit pa viss dramatik eller eljest blivit uppmirksammade. De ar
naturligtvis inte de enda fall dir fonden funnit sig féranliten (eller
tvingats) att agera, ofta i det tysta och i mindre dramatiska termer.
Man kan kanske hivda att sddana fall i aktieigardemokratins intres-
se borde behandlas 6ppet, exempelvis pa bolagsstimmor. Det gar
nu inte av flera skil. Den "'tysta diplomatin’’ stiller hoga etiska och
moraliska krav p4 sina utdvare, inte minst just pa grund av att den
knappast later sig'’kontrolleras’.
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Hur ser nigra av 1980-talets dgare av stora svenska
foretag pa sin agarroll? Vilka dr deras erfarenheter av
att dga? Vilket inflytande har de vid kriser, i samband
med VD-skiften, vid strukturférindringar — och
under mer "'normala’’ utvecklingsférlopp i de agda
foretagen? Vad gor de egentligen nar de ager?

Att dga stora foretag ger dgares perspektiv pa dgan-
dets betydelse i och for stora svenska industriforetag.
Det har blivit ett antal personligt firgade inligg av
virde for alla med intresse av de stora féretagens
utveckling.
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