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1. Inledning

Rapitlet inledning borjar med en utforlig bakgrund til] det studerade dmmnet, och foljs sedan av syfte och problemdiskussion.

Viidare redogors for de avgrinsningar som gjorts, ett antal centrala definitioner samt en disposition for resten av studien.

1.1 Bakgrund

Bolagsstyrning, vilket dr den svenska Sversittningen av engelskans Corporate Governance, dr ett dmne som
diskuterats febrilt bide inom och utanfér Sverige de senaste artiondena. Begreppet har ingen entydig
definition, utan tillskrivs olika innebérder av olika aktSrer. Det svenska bolagsstyrningskollegiet siger
exempelvis att “bolagsstyrning syftar till att sdkerstilla att bolag som inte leds av sina dgare drivs med dgarnas
intresse f6r 6gonen” (Kollegiet, 2010), medan Shleifer & Vishny (1997) definierar det i mer breda ekonomiska
termer som “sittet pa vilket de som levererar finansiering till féretaget férsikrar sig om att fa en avkastning
pé sin investering”. OECD (2004) har en mer bred definition dir bolagsstyrning ses som “en uppsittning

relationer mellan ett foretags ledning, dess styrelse, aktiedgare och andra intressenter”.

Grunden till dagens bolagsstyrning sdgs ha sitt ursprung 1 USA dir flertalet institutionella dgare, frimst den
kaliforniska pensionsfonden CalPERS, sé tidigt som i slutet av 1980-talet bérjade publicera policydokument
rérande bolagsstyrningen 1 foretag de investerade i som en reaktion pad att bolagsstyrelser och
toretagsledningar ansags vara alldeles for fokuserade pa sitt eget, istillet for aktiedgarnas, bista (Sevenius
2005, s. 40). For att fi till mer omfattande debatt kring bolagsstyrning skulle det dock krivas ett antal
allvarliga foretagsskandaler. Detta intriffade férst 1 borjan pa 1990-talet i Storbritannien di den s.k.
Cadburryrapporten la fram idén om en kod f6r bolagsstyrning for alla noterade bolag efter att ett antal stora
brittiska féretag kollapsat till £6ljd av omfattande skandaler. Cadburryrapporten mynnade sedan efter ett antal
efterféljande rapporter ut i en kod f6r bolagsstyrning, vars icke-tvingande ”f6lj eller férklara” uppligg hade en
stark inverkan pd utformningen av flertalet direfter foljande bolagsstyrningskoder internationellt (Mallin
2007, s. 22-31). Ett liknande scenario intriffade sedan i USA i borjan pd 2000-talet i samband med
skandalerna kring Enron och Worldcom. USA valde diremot en annan modell 4n den brittiska Koden,
nidmligen tvingande lagstiftning i form av the Sarbanes-Oaxiley Act. Lagen hade dven omfattande global

paverkan, dd den kom att gilla samtliga bolag som var noterade 1 USA oavsett hemvist (Mallin 2007, s. 37-39).

I kolvattnet av de amerikanska och inhemska foretagsskandalerna (Skandia, Trustor) samt en internationell
framvixt av olika former av bolagsstyrningsregleringar pabdtjade dven Sverige arbetet med en svensk kod f6r
bolagsstyrning genom kodgruppen som verkade mellan 2003-2004 och vars slutprodukt — Koden — borjade
gilla fran den 1 januari 2005 f6r storre noterade bolag (Sevenius 2007, s. 45-46). Koden ges ut och forvaltas
av det svenska kollegiet f6r bolagsstyrning och féljer Cadburryrapportens 7t6]j eller férklara” princip. Koden
giller sedan den 1 juli 2008 f6r samtliga noterade svenska bolag och den reviderades senast den 1 januari

2010. Den svenska bolagsstyrningsmodellen, med basis inte bara i Koden utan dven till hég grad i den



svenska aktiebolagslagen (ABL) sirskiljer sig nagot fran 6vriga virlden dd Sverige bland annat har ett system
med endast en styrelse, som frimst bestar av ledamdter som ir oberoende fran féretagsledningen, till skillnad
fran anglosaxiska linder dir foéretagsledningen i storre utstrickning finns representerad i styrelsen och
centraleuropeiska linder som tenderar att ha bolagsstyrningssystem med dubbla styrelser (Lekvall et al. 2009
s. 369-371). Ett ytterligare inslag som tydligt sdrskiljer svensk bolagsstyrning ir ett system med valberedningar,
vilket dr ett av arsstimman utsett organ som har till uppgift att nominera styrelseledaméter. Den vanligaste
modellen i Gvriga linder dr att det organ som har samma funktion, ofta kallad nomineringskommittén,
fungerar som ett utskott direkt understillt styrelsen. Anledningen till att Sverige wvalt att ligga
nomineringsforfarandet till styrelsen i hinderna pd drsmétet och aktiedgarna istillet f6r under styrelsens
kontroll dr till f8ljd av att Sverige har ett strikt hierarkiskt bolagsstyrningssystem dir styrelsen alltid skall vara

understilld aktiedgarna genom arsmotet (Lekvall 2008 s. 1).

Den svenska bolagsstyrningsmodellen 4r intimt férknippad med faktumet att svenska foretag under ling tid
har dominerats av ett flertal starka majoritets- eller kontrolldgare, ofta i form av svenska familjer, som varit
synnerligen aktivt inblandade i bolagsstyrningen av de foretag de verkar i (Henrekson & Jakobsson 2008, s.
12-13). Agarstrukturen i svenska noterade bolag har dock pi senare 4r genomgitt en stor omvilvning i
samband med att utlindska dgare gjort entré pd de svenska borserna. Detta inleddes 1989 dé de regleringar
som tidigare foérhindrade utlindskt dgande reformerades, vilket resulterade i att det utlindska aktiedgandet
6kade explosionsartat (Henrekson & Jakobson 2008, s. 52). Hur aktiva dessa nya dgare ér i bolagsstyrningen
av svenska noterade féretag dr dock mer oklart, vilket bland annat kan illustreras genom féljande citat fran
kollegiet for svensk bolagsstyrnings 4rsrapport roérande utlindska aktiedgares deltagande i svenska

b3

valberedningar: ... utlindska dgare svarar f6r omkring en tiondel av ledaméterna [i svenska valberedningar].
Det ... kan stillas i relation till att utlindska intressen svarar f6r en dryg tredjedel av dgandet pa Nasdaq
OMX Stockholm, vilket visar att utlindska dgare dr kraftigt underrepresenterade i svenska valberedningar i

férhallande till deras dgande i de svenska bérsbolagen” (Kollegiet 2009, s. 27).



1.2 Problemdiskussion och syfte

Valberedningen utgdrs 1 de flesta fall enligt praxis av styrelseordférande samt representanter for de storsta
dgarna 1 bolaget. Det dr timligen vanligt férekommande att utlindska dgare avstar sin plats i valberedningen
och 6verliter den till ndstkommande svenska dgare, trots att denne har en ligre réstandel. Utlindska dgare dr

dérfor klart underrepresenterade i svenska valberedningar i férhallande till réstinflytande.

Koden féresprikar aktivt dgarinflytande i svenska borsbolag och gor ingen skillnad pd svenska och utlindska
dgare 1 denna stindpunkt. Trots detta dr utlindska 4dgare som aktivt utévar sitt inflytande 1 ett

valberedningsavseende till synes séllsynt och vi finner det dirfér intressant att studera fenomenet nirmare.

Vart buvndsakliga syfte med studien dr att undersika fenomenet utlindska dgares underrepresentation i svenska valberedningar

for att ta reda pa varfor det ser ut pa det har séittet samt diskutera vilka eventuella konsekvenser det kan fa.

1.3 Avgriinsningar

Denna studie utgar ifrin de lagar som finns i Sverige gillande bolagsstyrning samt praxis i form av den
svenska Koden for bolagsstyrning. Eftersom Koden dr central f6r bolagsstyrningen i Sverige och dess
malgrupp 4r svenska noterade aktiebolag har vi gjort en fOrsta avgrinsning hir: samtliga styrelse- och

dgarrepresentanter vi intervjuat dr aktiva i noterade bolag pa stockholmsbérsen.

Vidare har vi valt att avgrinsa var studie till de tre hogsta organen enligt den svenska
bolagsstyrningsmodellen: aktiedgare genom organet bolagsstimma samt styrelse- och valberedningsledaméter.
Vi har medvetet limnat den exekutiva delen med VD och ledning utanfér studien dd det finns anledning att
tro att styrelsemedlemmar och valberedningsledaméter 4r mer vil insatta i bade bolagsstyrningen i allminhet
samt Koden och dess innehdll i synnerhet eftersom det ligger inom deras ansvarsomride att se till att den f6ljs
och fungerar vil. Hade vi inkluderat samtliga organ hade vi frvisso fitt en storre bredd i studien, men med
tanke pd uppsatsens begrinsade omfattning skulle det medfdra en stor risk att materialet blev for spretigt f6r

att mojliggdra en djupare analys.

For att vidare renodla studien har vi valt att specifikt fokusera pa institutionellt d4gande. Detta eftersom det
utlindska dgandet pa svenska marknadsplatser helt domineras av denna dgartyp, samt att det oftast dr dessa

som viljer att inte medverka i svenska valberedningar.



1.4 Definitioner

o

Huvudigare avser bolagets till rostandel dominerande dgare.
Storre dgare avser de fyra till fem stOrsta dgarna 1 ett enskilt bolag,.
Koden avser svensk kod f6r bolagsstyrning gillande fran 1 februari 2010.

Oberoende styrelseledamot f6ljer samma definition som i Koden och innebir bl.a. att ledamot inte

verkat som VD, varit anstilld eller gjort affirer med bolaget de senaste aren (Koden 2010, s. 17).
IP, f6ljt av ett nummer i noterna avser intervjuperson och nummer enligt tabell 1.

Institutionella dgare avser juridiska personer som sysslar med kapitalplacering at andra dn dem sjilva,
samt har ett lagstadgat krav pa att gbra detta i dennes bista intresse (s.k. fiduciary duty) (Bengtsson

2005, s. 13).

Insiderinformation avser information rérande bolaget som kan verka kurspiverkande och ej dnnu
offentliggjorts till marknaden. De personer som har tagit del av sddan information betecknas som

insiders.

1.5 Disposition

Efter detta inledande avsnitt f6ljer en redogérelse f6r val av studiemetod samt metodik dér urval till intervjuer

samt genomférande behandlas. Direfter foljer ett teoriavsnitt som dven tar upp tidigare forskning. Vidare

féljer empiriavsnittet, som sedan tolkas i analysen med det teoretiska ramverket som utgingspunkt. Resultatet

av studien presenteras i slutsatsen, vilket efterfdljs av specifika forslag pd vidare studier.



2. Metod

I detta avsnitt presenterar vi inledningsvis val av vetenskaplig metod foljt av tillvigagdngssitt for kunskapsproduktion och
studiens ansats. Vidare redogir vi for vilken empirisk metod vi anvint, primdér- och sekunddrdata, urval samt tillvigagingssdtt

vid intervjuerna.

2.1 Val av studiemetod

Vi har i denna studie valt att anvinda oss av en kvalitativ referensram genom metoden kvalitativa intervjuer
da vi strivat efter att skapa en helhetsbild av ett specifikt fenomen. Kvalitativa studier kategoriseras som
holistiska i den bemirkelse att helheten verkar som utgingspunkt och inte dess enskilda delar (Olsson &
Sérensen 2007, s. 63). Detta passar bra pa var studie da var ambition varit att utifrin intervjupersonernas
individuella skildringar av fenomenet kunna generalisera fér att se monster 1 empirin som leder fram till
vetenskapliga sanningar. Den kvalitativa metoden dr limplig dd den méjliggdr en djupare forstielse av ett
avgrinsat problem som vi studerar (Andersen 1998, s. 31). Ytterligare en férdel med att anvinda denna typ av
metod 4r att vi kunnat justera fragestillningen efter arbetets ging om vi funnit nya intressanta vinklar och

problem utefter vigen.

Virt syfte i denna uppsats dr att ta reda pa varfoér utlindska dgare i svenska borsnoterade bolag ir
underrepresenterade i de svenska valberedningarna. Vi séker dirfér producera kunskap om dgarnas beteende
i allminhet samt vilka konsekvenser som kan bli en foljd av detta. Det finns huvudsakligen tvd olika
tillvigagangssitt £f6r kunskapsproduktion, induktion och deduktion (Andersen 1998, s. 29). Vi har i denna
uppsats anvint oss av ett induktivt arbetssitt dd vi utgatt frin ett fenomen i verkligheten, utlindska 4dgares
underrepresentation i valberedningar, f6r att sedan se vilka generella kunskaper och teorier som vixer fram ur
vira observationer (Trost 2002, s. 23). D4 induktion anvinds 4r det viktigt att ha i dtanke att endast ett fital
personers asikter bidrar till de generaliseringar och slutsatser som genereras av studien och det krivs ddrfér

upprepade studier for att komma fram till en faktisk teori (Andersen 1998, s. 30).

Vidare ir vir studie av explorativ karaktir dd det fenomen vi valt att studera genom virt syfte inte tidigare har
undersokts utforligt och den kunskap som finns om fenomenet 4r att betrakta som ringa. Den explorativa
metoden passar didrfér bra eftersom den fungerar som en forstudie pad omradet. Var avsikt dr déarfor att
genom en djupgiende studie av fenomenet lyfta fram tinkbara anledningar till varfér utlindska dgare dr
underrepresenterade samt vilka eventuella konsekvenser det kan leda till. P4 sa sitt kan vi formulera slutsatser

och antaganden som kan bli grund f6r vidare studier av fenomenet.



2.2 Metodik

De intervijuer vi gjort med personer med olika befattningar och bakgrund utgér vara primirkallor f6r studien i
enlighet med den explorativa ansatsen och den kvalitativa metoden. For att komplettera empirin ytterligare
har vi dven tagit del av en stor mingd sekundirkillor i form av bocker, artiklar, rapporter, working papers,
policys samt avhandlingar och information fran hemsidor. De flesta av de institutionella dgarna som vi varit i
kontakt med har haft detaljerade policys och riktlinjer f6r sina investeringsprinciper och
bolagsstyrningsarbete. Intervjuerna har sedan anvinds foér att fa en djupare forstaelse f6r vilka uppfattningar

och asikter som finns bland de berérda parterna.

2.2.1 Urval vid intervjuer

Di studien dr av explorativ karaktir har vi baserat vért urval av intervjupersoner genom strategiska val. Detta
innebir att vi har valt ut personer med olika befattning och yrkesprofil beroende pa om vi trott att de kan
tillféra relevanta kunskaper till studien. Vi har dven med avsikt valt personer som vi tror har olika syn pa
fenomenet for att fa in fler perspektiv av kunskapen och pa sa sitt bidra till en sa omfattande helhetsbild som

mojligt.

Di studien behandlar de utlindska dgarnas roll och underrepresentation i valberedningar 1 svenska noterade
bolag har vi sett till att ticka in bolag av varierande storlek och dirfdr intervjuat styrelsemedlemmar som
representerar ett noterat bolag pa vardera av stockholmsborsens small- mid- respektive large cap-lista.
Samtliga bolag hade en eller flera utlindska stordgare vid studiens inledning. Tva av intervjupersonerna ir
styrelseordférande och dirmed ocksa sammankallande medlemmar av valberedningen, de representerar small-
respektive mid cap-bolagen. Representanten f6r large cap-bolaget dr styrelseledamot. Samtliga
intervjupersoner ur gruppen styrelse- och valberedningsmedlemmar har stor erfarenhet och har wvarit
verksamma linge inom svenskt ndringsliv. Alla har dven erfarenhet av att ha verkat i styrelser och
valberedningar som bestitt av enbart svenskar och dven styrelser och valberedningar som bestitt av bade
utlindska och svenska representanter. Vidare har vi sikerstillt att minst en av intervjupersonerna sitter med i
en valberedning dir en eller flera utlindska stordgare dr representerade och som kontrast minst en
intervjuperson som sitter med i en valberedning dir en utlindsk stordgare inte 4r representerad i
valberedningen. For att fi in ytterligare ett perspektiv har vi dven intervjuat en fore detta utlindsk storigare till
ett av de berérda svenska borsbolagen, denna igare silde nidmligen helt oférutsett hela sitt innehav i det
svenska bolaget under studiens lopp. Slutligen har vi gjort en intervju med en representant frin
bolagsstyrningskollegiet for att fa en férdjupad bild av hur bolagsstyrningskollegiet ser pa detta fenomen och

hur det regleras 1 Koden.



Vi har utfort totalt sju intervjuer och en férteckning 6ver samtliga intervjupersoner och deras befattningar

redovisas i tabell 1 nedan:

Person | Huvudsaklig befattning relevant for studien Ytterligare/tidigare befattningar
1P1 Svensk institutionell dgarrepresentant Valberednings- och styrelseledamot
1P2 Svensk institutionell dgarrepresentant Valberednings- och styrelseledamot
1P3 Utlindsk institutionell dgarrepresentant

1P4 Styrelseledamot, Large Cap-bolag Valberednings- och styrelseledamot
1P5 Styrelseordférande, Small Cap-bolag Valberednings- och styrelseledamot
1P6 Styrelseordférande, Mid Cap-bolag Valberednings- och styrelseledamot
1P7 Representant bolagsstyrningskollegiet

Tabell 1

2.2.2 Tillvigagangssitt vid intervjuer

Innan vi startade med intervjuerna gjorde vi grundlig efterforskning f&r att formulera ett tydligt
problemomrade: varfor utlindska dgare dr underrepresenterade i svenska borsbolags valberedningar. Direfter
testade vi fragestillningen pd sakkunniga personer for att fa synpunkter och pé sd sitt undvika of6érutsedda
problem vid sjilva intervjutillfillena. Genom att klargbra syfte och fragestillning fore studiens borjan blir

intervjuresultaten ocksa bittre (Olsson & Sérensen 2007 s. 81).

Samtliga intervjuer spelades in med diktafon och transkriberades efterit for att inte gd miste om virdefulla
synpunkter samt for att underlitta den vidare analysen av materialet. Intervjupersonerna informerades i

torvig om att studien var helt anonym, for att uppmuntra till en 6ppen dialog.

Intervjuerna utférdes pa intervjupersonens kontor eller pa en offentlig plats, vilket inte sdgs som ett hinder i
detta fall dd dmnet inte dr att betrakta som kinsligt att diskutera i en offentlig milj6. Vidare anvinde vi oss av
Oppna intervjuer fér att fi insikt i intervjupersonernas personliga tankar kring fenomenet for att pa sa vis

limna 6ppet £6r oférutsedda intressanta observationer.

Ett problem som kan uppsté vid intervju av hogt uppsatta personer ir deras vana att féra ledande samtal och
fokusera pa dmnen och problem som de sjilva brinner fér (Andersen 1998, s. 175). Detta var nagot vi hade i
atanke under intervjuerna for att se till att vi holl oss inom ramarna f6r den formulerade fragestillningen och
undvek i den mén det var mojligt att dgna fér mycket tid 4t information som lig utanfér studiens syfte och

problemomrade.

I samtliga intervjuer utgick vi frin nagra relativt 6ppna huvudfrigor (Se Appendix, 2) for att hélla en r6éd trad
i empirin. Trots detta 4r tillvigagangssittet att betrakta som ligt standardiserat da intervjuerna anpassades for
varje enskild intervjupersons huvudsakliga omrade (befattning). Vidare var dven strukturen pa intervjuerna lig
da detta mojliggdr en kvalitativ analys av intervjusvaren. Bdda dessa utféranden dr typiska £6r, och i linje med

den explorativa karaktiren hos studien.



3. Teoretiskt ramverk och tidigare studier

I detta avsnitt redogir vi for de teorier vi anvint oss av i studien. Inledningsvis beskrivs agentteori foljt av teorin om exit, voice

och loyalty. Direfter foljer ett avsnitt om tidigare studier.

3.1.1 Agentteori
Grunderna till Agentteori och den moderna forskningen om bolagsstyrning lades av Berle & Means (1932)

som med bakgrund av en dgarstruktur som allt mer byggde pd passiva aktiedgare vilka inte var direkt
inblandade i foérvaltningen och dversynen av foretagen i vilka de dgde aktier diskuterade konsekvenserna av
denna nyligen uppkomna uppdelning mellan dgande och kontroll, vilken de menade hade forskjutit makten fran
dgarna till ledningen av féretaget (Clarke 2004, s. 3). Denna nyligen uppkomna uppdelning och
maktférskjutning papekade de, Sppnade for ett beteende hos féretagsledningen som maximerade deras egen

nytta pa bekostnad av aktiedgarna och behévde sdledes hanteras (Bengtsson 2005, s. 55).

Jensen & Meckling (1976) bearbetade de problem som Berle & Means (1932) hade introducerat genom att
beskriva relationen mellan aktiedgare och féretagsledning som en relation dir en nyttomaximerande aktér —
principalen - delegerar ett visst beslutsansvar till en annan — agenfen — genom ett kontrakt. Med hinvisning till att
bdda aktdrer dr nyttomaximerande (jmf. bomo economicns) papekar de att det dr fullt naturligt f6r agenten att
ibland fatta beslut som gynnar sina egna intressen framfér principalens. Det foreslas ddrfér att den
sistndmnda skall implementera olika former av incitaments- och kontrollsystem for att likrikta aktSrernas
intressen. Dessa system dr dock inte gratis, utan leder till sa kallade agentkostnader bestiende av kostnader £6r
6vervakning (exempelvis revision) samt samordning (exempelvis optionsprogram). I agentkostnaderna
inkluderas 4ven den residualkostnad i form av en vilfirdsférlust som uppstir £6r principalen eftersom det
anses vara ytterst svart att helt och héllet sammanfoga principalen och agentens intressen, incitaments- och

kontrollsystem till trots (Jensen & Meckling 1976, s. 308-310).

Vid upprittandet av en principal-agentrelation féreligger det risker bide efter och fére kontraktsbildningen,
varav den férstnimnda benidmns oaktsamhetstisk (#zoral hazard) och den senare selektionstisk (adverse selection).
Oaktsamhetsrisken berdr det centrala problemet vad giller separationen av dgande och kontroll, ndmligen att
agenten kontrollerar en resurs som tillhér principalen och inte agenten sjilv, samt att principalen saknar direkt
insyn i hur agenten anvinder denna resurs och siledes miste Gvervaka agenten och skapa incitament for
denne att agera i principalens intresse. Resurserna som liggs ned pa detta dr vad Jensen & Meckling (1976)
refererar till som kostnaderna for 6vervakning och samordning. Selektionsrisk handlar om risken som finns
vid urvalet av agenter, och bygger pd faktumet att det finns fler 4n en agent fOr principalen att vilja emellan
nir ett kontrakt skall upprittas samt att dessa olika agenter skiljer sig sinsemellan - med avseende péd saker

som instillning till risk, skicklighet och erfarenhet (Sevenius 2007, s. 81-83).
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Agentteori har kritiserats av ett flertal anledningar. Bland annat har antagandet om att det nyttomaximerande
och siledes enda intresset for aktiedgaren eller principalen dr att maximera virdet pd sin investering, vilket
varit mycket omdebatterat under senare dr, dd det hivdats att andra intressenter sisom kunder och anstillda
ignoreras i samband med detta. I linje med det har alternativa teorier sisom stakeholder theory
populiriserats.. Vidare har kritik riktats mot de incitaments- och kontrollsytem teorin féresprikar, da dessa
ofta lett till att foretagsledare eller agenter ofta varit mer intresserade av att manipulera dessa system pa kort

sikt 4n att driva fOretaget i aktiedgarnas intresse (Clarke 2004, s. 19-20).

3.1.2 Exit, voice och loyalty

Exit, voice och loyalty (EVL) teorin (Hirschman, 1970) som kan ses som ett komplement till agentteori dr en
forklaringsmodell £6r hur intressenter pd olika sitt kan reagera pa en uppfattad férsimring i prestationen hos
en annan aktdr, bide olika former av organisationer men 4ven nationalstater, med vilken intressenten har
ndgon form av relation. Teorin 4r 1 sin ursprungsform vildigt generell, men har i samband med forskning
kring bolagsstyrning kommit att appliceras i stor utstrickning pa interaktionen mellan ett foretags aktiedgare
och styrelse (Gillian & Starcks 2003, s. 4). EVL stakar i detta sammanhang ut tre olika typer av beteenden en
aktiedgare kan anvinda for att uttrycka sig gentemot ett fOretags styrelse, vid exempelvis en avtagande

avkastning:

e Exit, vilket innebér att aktiedgaren vidrar sitt missndje genom att silja av hela eller delar av sitt
innehav i foretaget.

e Voice, vilket innebdr att aktiedgaren behiller sitt innehav och istillet pa olika sitt vadrar sitt missndje
och forsoker paverka foretagets styrning.

e Loyalty, vilket innebdr att aktiedgaren f6rblir passiv och inte handlar alls.

Exitbeteende 4r mer intuitivt bland de tvd aktiva beteendena dd det inte inrymmer ndgot annat
handlingsalternativ 4n att silja aktieposter. Voice kan som kontrast medfora flera olika typer av handlingar
fran aktiedgarens sida gentemot det berérda féretaget. Aktiedgaren kan exempelvis engagera sig 1 féretaget
genom att ta en plats i valberedningen och pé sd sitt férséka paverka utformningen av styrelsen, uppritta
intensiva informella kontakter med styrelsen och péd sa sitt forséka piaverka beslutsfattandet i foretaget,
engagera sig pd bolagsstimman genom att ligga fram egna forslag och/eller rOsta emot styrelsens forslag pa
densamma. Bada alternativen ir forknippade med en tydlig kostnad; voice dd det kridvs resurser i form av tid
och pengar for en extern aktdr att engagera sig i styrningen av ett fOretag och exit for att forsdljningen av
stora aktieposter, tex. fOr en storre institutionell aktor, tenderar att ske till rabatt och/eller pressa ned
aktiepriset och saledes virdet pa det kvarvarande innehavet (Parthiban & Kochhar 1998, s. 459, Bengtsson

2005, 5. 212-213).

11



Varfor en aktor viljer ett av de olika handlingsalternativen i en given situation ir svart att uttala sig om pa ett
generellt plan, men i en vidareutveckling av EVL-teorin har det av Nooteboom (1999) hivdats att exit av
olika anledningar ir ett mer anglosaxiskt och marknadsbetonat sitt att agera, medan centraleuropeiska och
japanska ekonomiska system som bygger pa starkare relationer mellan aktérer mer frimjar ett voicebeteende

(Nooteboom 1999, s. 846-849).

3.2 Tidigare studier

3.2.1 Bengtsson (2005)
I en doktorsavhandling betitlad Sharebolder activism of Swedish institutional investors studerar Bengtsson (2005)

vilka olika f6rhallningssitt som finns hos 23 stycken svenska institutionella dgare vad giller relationerna med
och bolagsstyrningen av deras portfoljtdretag. Bengtsson anvinder uttrycket sharebolder activism, eller
aktiedgaraktivism, vilket kan anses vara analogt med vad Hirschman (1970) betecknar som voicebeteende
(Bengtsson 2005, s 69). Avhandlingen diskuterar utforligt bristerna med de ekonomiska teorierna kring
bolagsstyrning (exempelvis agentteori) och resonerar kring hur olika sociologiska teorier rérande bland annat
hur sambhilleliga och institutionella omvirldstryck kan férklara svenska institutionella dgares beteenden i

samband med aktiedgaraktivism (Bengtsson 2005, s. 64-110).

Avhandlingen berdr specifikt valberedningar och hur de svenska institutionella dgarna férhaller sig till dem.
Av de 23 studerade institutionella dgarna finner Bengtsson att knappt hilften finns representerade i
valberedningarna hos sina portfdljbolag (Bengtsson 2005, s. 148-151). Avhandlingen framhaller att de
institutionella dgarna férvisso blir avskrickta av de tydliga direkta kostnader samt alternativkostnader som ér
férknippade med ett deltagande i en valberedning, samt problematiken som finns vad giller risken att hamna i
insiderposition vid ett eventuellt valberedningsdeltagande, d4 en insiderposition resulterar i en inldsningseffekt
och om6jliggor exit ur det berdrda bolaget. Det framhalls vidare att dessa kostnader dock kan uppvigas av att
det faktiskt leder till en viss behallning att vara med i valberedningsprocessen. Nagot férvanande dr inte dessa
ckonomiska 6verviganden avgérande i beslutet att ta plats i valberedningen fér de studerade svenska
institutionella dgarna, utan de hinvisar istillet till vikten av praxis, som sdger att de fyra till fem stérsta dgarna
skall ta plats i valberedningen. Deltagande i valberedningar framhalls alltsd i avhandlingen som resultatet av
ett institutionellt omvirldstryck som stipulerar att de fyra till fem stOrsta dgarna skall ta plats 1 valberedningen,
oavsett de ekonomiska konsekvenserna, vilket ligger i linje med tesen om att de ekonomiska teorierna dr

otillrackliga vad giller att forklara olika sorters aktiedgaraktivism (Bengtsson 2005, s. 202-203).

Dié fokus 1 védr studie ligger pa utlindska institutionella dgare blir det i avhandlingen ovan diskuterade
beteendet hos de svenska institutionella dgarna synnerligen intressant da det vicker fragor sisom huruvida
utlindska institutionella dgares underrepresentation eventuellt dr relaterat till att de tinker i mer ekonomiskt
rationella termer och/eller om bristen pi ett institutionellt omvirldstryck, dd de befinner sig i en annan

institutionell omvirld, kan vara en plausibel férklaring till underrepresentationen.
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4. Empiri

Detta avsnitt inleds med en introduktion till fenomenet valberedningar och den svenska bolagsstyrningsmodellen. 1/i gar sedan
igenom olika aspekter rirande fenomenet valberedningar: svenska respektive utlindska dgares syn, olika ekonomiska aspekter,
risken att bli insider samt alternativa sitt for dgarna att paverka ntanfor valberedningarna. Avsiutningsvis behandlas kulturella

skillnader och begreppet hemmamarknadsvurm.

4.1 Valberedningar och den svenska bolagsstyrningsmodellen

Bolagsstyrningen i Sverige regleras av bide lagar och praxis dir Koden gir under den senare benimningen.
Sjilvreglering dr att betrakta som vil etablerat och vilfungerande i det svenska niringslivet, varfor
tillimpningen av en kod for bolagsstyrning ocksa anses effektiv fOr att sprida ett gott affirsklimat pd den
svenska aktiemarknaden (Lekvall et al., 2009, s. 369). Strukturen fér beslutsorganen i samtliga bérsbolag
regleras i aktiebolagslagen och bestdr huvudsakligen av fyra organ i strikt hierarkisk beslutsordning enligt figur
1 nedan. Agarna har éverordnad beslutsmakt och méjlighet att ventilera sin 4sikt genom bolagsstimman
under vilken styrelsen lyder medan styrelsen i sin tur ser till att VD styr bolaget i linje med aktiedgarnas

intresse. Dirutéver tillkommer revisorerna som utgér ett oberoende och granskande kontrollorgan.

Agare

Bolagsstamma

Figur 1

Koden kompletterar och stiller i viss man dven hogre krav pa befintlig lagstiftning bl.a. genom att 1 detal]
behandla vilka funktioner de olika organen skall fylla, samt stipulera att samtliga noterade bolag skall ha en
valberedning. Valberedningen ér ett fristiende organ som utses av bolagsstimman och har till uppgift att
sidkerstilla en strukturerad, dgarstyrd process fOr val samt arvodering av styrelse och revisor. Detta syfte
foreskrivs ordagrant i Koden: ”Valberedningen dr bolagsstimmans organ med enda uppgift att bereda
stimmans beslut i val- och arvodesfrigor...”. Det finns dven direktiv om valberedningens sammansittning
som anger att majoriteten av valberedningens ledaméter skall vara oberoende 1 férhdllande till
bolagsledningen samt att minst en av ledamoterna ocksa skall vara oberoende 1 férhallande till den stérsta

aktiedgaren, det sistnimnda for att skydda minoritetens intressen (Koden 2010, s. 14).
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Den f6r Sverige typiska koncentrationen av majoritets- och kontrolldgare i kombination med den strikta
hierarkiska férdelningen av beslutsmakt mellan de fyra huvudsakliga organen i bolagsstyrningsmodellen kan
ses som bidragande orsaker till framvixten av valberedningar per den svenska modellen. Att det férstnimnda
anses Onskvirt stipuleras dven i Koden under rubriken dgarrollen: ”Det finns i det svenska sambhillet en
positiv syn pa att storre aktiedgare tar ett sirskilt ansvar f6r bolagen genom att aktivt delta i férvaltningen av
bolagen” (Koden 2010, s. 9). I var intervju med en representant fran bolagsstyrningskollegiet papekar denne
att ett effektivt sitt f6r dessa dgare att utéva dgarinflytande dr att sitta med i just valberedningen. Det framgér
dven av intervjun att Koden inte specifikt siger vilka dgare som skall finnas representerade i valberedningen,
men att en icke-kodifierad praxis med tiden har vuxit fram dir de fyra till fem stOrsta aktiedgarna i princip

alltid dr de som tillfragas da medlemmarna i en valberedning skall utses'.

Sedan Koden reviderades 2008 foreskrivs det att valberedningen dven bor presentera och redogéra for sitt val
av styrelseledaméter pd bolagets stimma (Koden 2010, s. 15). Denna nya tillimpning anses av
bolagsstyrningskollegiet 6ka transparensen och bidra till ett mer systematiskt sdkande av limpliga kandidater
till styrelserna, vilket representanten menar har bidragit till att popularisera den svenska
valberedningsmodellen internationellt?. Att den svenska valberedningsmodellen blivit uppmairksammad i
positiv dager utomlands framgir dven av den brittiska organisationen Tomorrow’s Company, som i en
rapport pekar pa att den pastds ge ett Okat fortroende for styrelserna da de ér tillsatta av dgarna, istillet for

den nuvarande styrelsen som i de flesta andra linder (Goyder & Zimmerman, 2010).

4.1.1 Bristande kunskap om den svenska modellen hos utlindska dgare

Frin véra intervjuer framkom en tydlig uppfattning bland de svenska intervjupersonerna att de tyckte
utlindska institutionella dgare som verkar pd den svenska marknaden saknar kunskap om den svenska
bolagsstyrningsmodellen i allminhet och valberedningens syfte i synnerhet. En trolig anledning till detta
ansags vara att utlindska institutionella dgare var frimmande f6r regleringar, praxis och férhéllanden i svenskt
niringslivd. Vidare pdpekade dven en av de intervjuade att de utlindska dgarnas intresse i att 6ka forstdelsen

for det svenska systemet generellt var ganska lagt, vilket sidgs som sdrskilt bekymmersamt:

"Det fkan bli jobbiga valberedningar med utlindska dgare som saknar forstaelse for det
svenska systemet. Utlandska stordgare vill girna styra med hela armen och bestimma styrelse

men de inser inte att de maste ga via bolagsstamman” IP 6

Den befarade bristen pa kunskap hos de utlindska aktorerna rorande valberedningens syfte och konstruktion
bekriftades dven av den utlindska institutionella dgaren vi intervjuade, da denne inte forefoll vara inférstadd

med valberedningar av svenskt snitt utan istdllet antog att det var samma modell som i de anglosaxiska

'Ipe,7
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*IP1,2,6
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linderna, dir nya styrelseledaméter nomineras av ett styrelseutskott®. Tvd av de intervjuade upplevde att en
del av de utlindska dgarna, i brist pa kunskap rérande den svenska valberedningsmodellen, tidigare f6rsokt
anvinda valberedningarna som ett forum for dgarna att diskutera mer strategiska och operativa frigor rérande
bolaget och sdledes férvandla det till en form av dgarforum, nigot som inte ligger inom valberedningens
ansvarsomrade. Detta sades dock ha tagits upp till debatt och ha lett till att Koden senare fortydligats pa

denna punkt.

4.2 Valberedningarna och inflytandet
Det utlindska dgandet pa stockholmsbérsen dr som tidigare nimnt utbrett och uppgar idag till en dryg

tredjedel av det totala dgandet pd bérsen och av detta utlindska dgande hirrér knappt hilften till amerikanska
och brittiska dgarintressen (Appendix 3). Tabell 2 nedan visar férdelningen av dgarrepresentationen i
valberedningar i ett antal olika kategorier. Posten duriga utgdr en relativt stor grupp (26%) och kollegiet skriver
i sin drsrapport att “’det finns anledning att tro att en betydande andel av denna kategori kan ses som
representanter for svenska, sannolikt ofta storre, privata dgare”. Sdledes svarar cirka tva tredjedelar av den
totala dgarrepresentationen i svenska valberedningar f6r ett svenskt dgarintresse och ungefir en tiondel for ett

utlindskt (Kollegiet 2009, s. 27).

Tabell 5. Agarrepresentation i valberedningar

2009  Andel (%) 2008  Andel (%) 2007  Andel (%)
Representant for svensk agare 379 39% 342 76% 261 61%
Reprasentant for utlandsk dgare 89 9% 42 9% 48 1%
Styrelseledaméter 254 26% 66 15% 105 25%
Ovriga 249 26% 2 0% 1 3%
Summa 971 100% 452 100% 425 100%

Kiilla: kollegiets arsrapport 2009
Tabell 2

4.2.1 Agarfﬁrhéllanden i enskilda bolag

En vanlig forklaring som uppgavs till utlindska aktérers underrepresentation, bland annat fran
bolagsstyrningskollegiet sjdlva, var att de utlindska institutionella dgarna sillan stod fér en betydande
dgarandel i berdrda bolag och siledes inte tillh6rde de fyra till fem storsta dgarna som vanligtvis tar plats i
valberedningen®. 1 de egna efterforskningar vi  gjorde  rbérande  dgarférhillanden  och
valberedningsrepresentation pa Stockholmsboérsens large cap-lista fann vi dock ett flertal exempel dir
utlindska institutionella 4gare var bland de fyra till fem stérsta dgarna men dnda inte satt representerade. 1
samtliga dessa fall var istillet en svensk institutionell dgare med ett mindre innehav 4n den utlindska dgaren i

respektive bolag representerad i1 valberedningen (se Appendix 1).
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4.2.2 Ekonomiska aspekter av ett valberedningsdeltagande
Att institutionella dgare har till frimsta uppgift att skapa maximal avkastning pd sina innehav till f6rman f6r

de vars kapital de forvaltar d4r nagot som stir i de flesta svenska institutionella dgares egna policydokument
(Robur, 2005, Alecta, 2009, Skandia, 2005). Detta var dven nigot som framh6lls mycket noggrant av en av de
svenska institutionella dgarrepresentanterna vi intervjuade™ Med bakgrund av det ansdgs sdledes att ett
eventuellt deltagande i en valberedning var nagot som endast skulle 6vervigas om det kunde motiveras med
hinsyn till detta krav, alltsa att kostnaderna som édr férknippande med ett deltagande skulle kunna motiveras

av en Okad behillning:

Vi dr valdigt affdrsdrivna, intianingsperspektivet genomsyrar allt. Arbetet i de valberedningar
vi deltar i syftar till att se till att tillsitta en styrelse som kan maximera virdet i bolaget ... Vi

ar ingen politisk organisation” IP1

Den andra svenska institutionella dgarrepresentanten vi intervjuade var av en annan dsikt och ansig att

valberedningsdeltagande inte var rimligt ur en ekonomisk synpunkt:

"Ser man sitt innebav i ett bolag som en finansiell placering dr man nog inte aktiy i
valberedningar. Det finns ingen finansiel] ntdelning av att delta i en valberedning, det dr enbart
ett tillfalle att paverka” IP 2

Aven representanten for bolagsstyrningskollegiet framholl att det var “ekonomiskt opraktiskt” att delta i en
valberedning®. Detta resonemang var nigot som gick igen rérande utlindska institutionella dgare hos
representanten for small cap-bolaget vi studerade, som framhdll att deras utlindska institutionella dgare
saknade intresse for bolagsstyrningen och sédledes valberedningsarbetet, d4 innehavet i deras bolag var en

strikt finansiell placering efter en matematisk mix”.

I mid cap-bolaget pétalade styrelseordféranden att de utlindska dgarna hade kontaktats om att stélla upp i
valberedningen, men tackat nej. Det framhélls istdllet som att de utlindska dgarna hade en tendens till att
“rosta med fotterna”, dvs. att sélja av sitt innehav nir de var missndjda med bolaget!0. Detta var dven ndgot
som intriffade efter var intervju med styrelseordféranden, dd den stérsta utlindska institutionella dgaren séilde
av hela sitt innehav efter att bolaget hade stétt pd vissa operationella problem. Under vér intervju med den
fore detta utlindska institutionella dgaren i bolaget motiverades detta beslut 1 strikt ekonomiska termer. Det
framholls att de inte ansdg att bolagets operativa ledning eller styrelse kunde paverkat utvecklingen nimnvirt,

utan att deras beslut om att avyttra sina andelar enbart handlade om bolagets underliggande tillgingar och

“IP1
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méjlighet att generera framtida avkastning!!. Pa ett mer generellt plan sia exemplifierades denna typ av
beteende av flera intervjupersoner med IT-bubblan pa 2000-talets bérjan, dir det utlindska dgandet mycket

snabbt gick fran att vara rekordhogt till betydligt ligre nivaer!2.

4.2.3 Insiderproblematiken
Valberedningens syfte och arbetsuppgifter dr klart avgrinsade i Koden till att ligga fram forslag pa limpliga

kandidater till styrelsens ordférande, ledaméter och revisorer samt att foresla limpligt arvode till dessa.
Arbetet i valberedningen ska darfor inte innefatta nagra strategiska frigor rérande bolagets verksamhet och
framtid utan det dr ett uppdrag for styrelsen (Koden 2010, s. 14-15). Den typiska valberedningen utgérs av
styrelsens ordférande samt 2-4 andra styrelseledaméter och ar 2009 hade 84 % av samtliga kodbolag minst en
styrelseledamot (inkl. ordf.) 1 valberedningen. De valberedningsrepresentanter som dven medverkar i styrelsen
besitter av forklarliga skdl mer information rérande bolaget dn &vriga av  styrelsen oberoende

valberedningsledaméter (Kollegiet 2009, s. 26).

En av de intervjuade beskrev att styrelscordférande ofta inleder valberedningens sammantride med att
tillfraga valberedningen om de kan tinka sig att ta del av sadan information rérande bolaget som medfér att
de blir insiders under en period, s.k. insiderinformation'®. Vidare beskrevs det som att varje enskild
valberedningsledamot direfter fir ta stillning utifran sin situation huruvida detta dr acceptabelt eller ¢j och att
det efterdt dr upp till styrelserepresentanten i valberedningen (vanligtvis styrelseordféranden) att reglera vilken
information som faktiskt behandlas under valberedningsmétet med hinsyn till detta'4. Det férekommer dock
situationer dir valberedningen utan forvarning forsitts i insiderposition. Ett exempel frin en av de
intervjuade dr dd valberedningen fir reda pa att en styrelseordférande eller en ledamot inte stiller upp till
omval innan denna information offentliggjorts till marknaden!s. Flera intervjupersoner menade vidare att om
en valberedning ska kunna gora ett riktigt bra arbete krdvs god kinnedom om bolaget - ju mer information en
valberedning kan ta del av rérande bolagets framtida strategi och utvecklingsplaner desto mer passande
kandidater kan valberedningen lyfta fram fér att matcha féretagets kommande utmaningar. De menade

ddrmed att en valberedning bestdendes av insiders dirfor sannolikt gor ett bittre jobb!'S.

Flera av intervjupersonerna menade att institutionella dgare, i kontrast mot Gvriga dgare, i allminhet 4r mer
restriktiva med att ta del av information som foérsitter dem 1 en insiderposition déa de vill ha méjlighet att
kunna silja av sitt innehav utan varsel om det visar sig nédvindigt!”. Bland de institutionella dgarna papekades

det dven att de utlindska var dnnu mer restriktiva med att ta del av insiderinformation, relativt de svenska, det
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tycks séiledes ha ldgre tolerans vad giller att fOrsitta sig i en insiderposition!8, nagot som dven styrktes av den
utlindska institutionella d4garen som uppgav risken att bli insider som en av huvudorsakerna till att de undvek
att blanda sig i styrelsens och ledningens arbete i ndgon storre utstrickning!®. De intervjuade uppgav flera
tinkbara anledningar till att ridslan att bli insider 4r storre bland utlindska dgare; de saknar kinnedom om
den svenska modellen i allmidnhet och valberedningens roll i synnerhet och de har siledes inte samma kinsla
fér nyanser gillande insidersituationen, speciellt amerikaner som 4r vana vid ett affirsklimat dir de legala
aspekterna dr striktare. Svenska institutionella dgare bedéms ocksa mer langsiktiga i sina svenska innehav dn
de utlindska institutionerna, varfér de antas vara mindre oroliga for att bli insiders?). Dessutom nimns en
emotionell aspekt av en intervjuperson som menar att det 1 allmédnhet kdnns littare att vinda sig till en svensk
institution med en forfragan att forsitta dem i en insiderposition, eftersom en nira relation oftast redan ir

etablerad?!.

4.2.4 Agarnas satt att paverka utanfér Valberedningarna

Valberedningarna dr endast en av manga mojligheter f6r de storre dgarna att utdva sitt inflytande i de bolag
dir de har innehav. Under vara intervjuer framholls framférallt tvd ytterligare sitt pd vilka dgarna ofta
ventilerar sina asikter till styrelse och ledning i bolagen istillet f6r eller som komplement till att medverka i
valberedningens arbete. Till att bérja med papekades det att de stdrre institutionella dgarna, bide svenska och
utlindska, ofta har en méjlighet att f6ra en informell dialog med ledningen, dd deras storlek medfér att de har
direktaccess till densamme??. Det hidvdades vidare av bade styrelse- och dgarrepresentanter att de storre

dgarna i och med detta fick méjlighet att komma med synpunkter rérande bolagets tillstind och utveckling??.

Agarna kan ocksi paverka bolagen genom att résta pa bolagsstimman, nigot den utlindska institutionella
dgarrepresentanten framholl att de brukade gbra exempelvis om de ansdg att styrelsens foreslagna
optionsprogram  fér bolagsledningen var f6r utspddande?*. En av de svenska institutionella
dgarrepresentanterna menade att internationella bolagsstyrningsnitverk pratat mycket om att de institutionella
dgarna maste “bira den mantel som fallit av de andra dgarna” och bérja bli mer aktiva pa bl.a. bolagsstimmor,
i och med att dgandet blivit mer spritt i kombination med att det institutionella dgandet vuxit mycket de

senaste aren?>,

¥ip1,2,7
®ip3

21p1,2,7
ips

2ps

21p1,5

“1p3

®p1
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Styrelseordféranden f6r small cap-bolaget papekade att de utlindska institutionella dgarna var viktiga spelare
pd bolagsstimmorna, men beklagade samtidigt att det ibland blev missriktat till f6ljd av det utbredda
anvindandet av rostombud och s.k. dgarrddgivare?. En dgarrddgivare dr en organisation, exempelvis ISS
(International Shareholder Services) eller NIS (Nordic Investor Services) som férmedlar en radgivande tjdnst
till en institutionell d4gare om hur de bor résta pa bolagsstimmor, ofta baserat pa deras egna framtagna
riktlinjer, medan ett rostombud avser en person, ofta en advokat, som utfér sjilva rOstandet pa
bolagsstimman 4 nigon annans vignar. Agarridgivare kombinerar ofta dessa roller, di de ofta bistar med att
dven formedla ett rostombud dt sina kunder (Verdam 2006). P4 den svenska marknaden édr det frimst

utlindska institutionella dgare som anvinder sig av dessa typer av tjdnster.

I fallet med small cap-bolaget hade de fitt se sitt optionsprogram nedrostat for att det 16pte Sver 2.7 ir,
istillet f6r de 3 4r som dgarradgivaren ISS regelverk stipulerar, vilket var anledningen att det sig detta
férfarande som delvis problematiskt?”. (ISS 2009). Styrelsecordféranden i mid cap-bolaget papekade att dven
han haft erfarenhet av detta, dd ombuden oftast enbart har mandat att résta ja eller nej till ett f6rslag efter ett
antal férdefinierade kriterier?s. Detta kan stillas i kontrast mot bolagsstyrningskollegiets representant som
pipekar att bolagsstimman skall vara “ett levande forum”?. Den ena svenska institutionella
dgarrepresentanten menar att det internationella trycket pd institutionella dgare att blir mer aktiva som
diskuterades tidigare har gjort detta mer vanligt férekommande och papekar att utlindska institutionella dgare
ibland réstar bara fér rostandets skull. Detta i kombination med en bristande kunskap om det svenska
bolagsstyrningssystemet, menar representanten, leder till att de “ibland réstar igenom stolliga beslut”0. En
annan forklaring till att fenomenet blivit mer utbrett som framhallits 4r att stora institutionella dgare ofta har
sd pass manga innehav att det blir ndra omdjligt att sitta sig in 1 alla forslag som behandlas under en
bolagsstimmosisong, och att detta dr en grundligeande anledning till varfor dgarridgivare och réstombud

populiristerats. (Verdam 2000).
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4.3 Kulturskillnader och hemmamarknadsvurmen

Att aktiehandeln i dag dr att betrakta som global dr ndgot som papekas av de intervjuade och exemplifierar
detta med Gvergingen till IFRS, de gemensamma internationella redovisningsreglerna som giller sedan 2005
(Finansinspektionen 2006)3'. Vara intervjupersoner pédpekar dock vidare att Sverige dr en vildigt liten
marknad vilket medfort att det skapats en sammanhéllning i ndringslivet med starka band bland de etablerade
aktérerna, och begreppet ”den svenska ankdammen” var en aterkommande fras under intervjuerna®.
Trots detta framh6ll vara svenska intervjupersoner uppfattningen att de ansdg att utlindska dgare som visar

intresse att engagera sig aktivt i svenska borsbolag var vilkomna att géra det, om de har nagot att tillféra®.

»

. Svenskarnas allménna instillning dr att vi garna vilkomnar utlinningar i den mdin

kompetensen dr nodvdndig. ..” citat IP 4

Detta styrks 1 en artikel 1 Financial Times (Milne 2010) dir Investors styrelseordférande, Jacob Wallenberg,
sdger att de ser sina bolag som globala snarare dn inhemska och inte 4r ridda for att involvera utlindska dgare.
Ett exempel dir kompetensen inte ansags nédvindig framhélls av flera intervjupersoner som de fall dir det
handlar om ett bolag med sin huvudsakliga verksamhet i Sverige, dir de papekade att det inte fanns nagon
poing med utlindska #4garrepresentanter i valberedningen hos dessa bolag eftersom de svenska
valberedningsmedlemmarna sannolikt hade bittre kinnedom om marknaden samt ett bredare kontaktnit i det
svenska niringslivet.3* Vidare uttryckte styrelseordféranden i det studerade mid cap-bolaget det som att
minga av de svenska institutionella dgarrepresentanterna dr “institutionaliserade tjdinstemin som tycker att det
blir jobbigt med kunskaps- och kulturskillnader till f6ljd av utlindska dgarrepresentanters nirvaro”, vilket kan
medféra att den utlindska underrepresentationen i svenska valberedningar inte anses viktig att

uppmirksamma eller dtgirdas i nagon storre utstrackning?s.

Det framhélls av bade bolagsstyrningskollegiet och en av de svenska institutionella dgarna att bland annat en
storre kunskap om den inhemska marknaden ledde till en tendens hos institutionella dgare att investera en
storre andel av sitt totala portféljvirde i bolag som dr noterade pa hemmamarknaden®. Detta, menade
representanten fran bolagsstyrningskollegiet, ledde till att vissa svenska innehav blev oundvikliga f6r svenska

institutionella dgare och pé sa sitt mer eller mindre tvingade dem att vara lingsiktiga i sina innehav?®’.

Vid intervjuerna pdpekades dven att problematik kring den sprikliga Gvergingen frin svenska till engelska i

styrelserummen och vid valberedningssammantridena kan vara en bidragande orsak till att de utlindska
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dgarnas underrepresentation inte uppmirksammades mer?. Det uttrycktes huvudsakligen tvd olika
anledningar till varfér intervjupersonerna upplevde att det kan finnas problem relaterade till vilket sprak som
anvinds. Inledningsvis menade intervjupersonerna att en del svensktalande styrelse- och
valberedningsmedlemmar upplever att diskussionerna vid sammantridena blev mindre spontana pa engelska
och att det med svenska som modersmal forsitts i ett sprikligt underlige gentemot huvudsakligen
engelsktalande representanter vid férhandlingar och argumentationer®. Fér det andra fanns en tro att det
medforde svarigheter att konsekvent halla sig till engelska om endast en utlindsk dgarrepresentant satt med 1
valberedningen, da det i de fall han eller hon limnade rummet genast fanns en risk att resterande medlemmar
skulle 6vergd till en inofficiell diskussion pa svenska vilket ansdgs kunna skada arbetsklimatet och

sammanhallningen*.

*1p5,6
*1p2,5,6
“Ips,6
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5. Analys

I foljande avsnitt analyserar vi empirin for att forklara varfor utlindska dgare dr underrepresenterade i svenska valberedningar.
Inledningsvis tolkar vi dgarbeteendet med bjalp av EV L-ramverket och dérefler anvinder vi oss av agentteori for att analysera
tankbara skdl till underrepresentationen. V' avsiutar denna del med att kort analysera aktirernas beteende med bjilp av den tes
Bengtsson (2005) presenterat om institutionella omvdrldstryck.

5.1.1 Valberedningsdeltagande i termer av exit och voice

Det har pipekats att EVL-teorin inom bolagsstyrning ofta anvinds for att beskriva férhallandet mellan ett
toretags dgare och styrelse. Denna teori anses dirfér limplig £Or att tolka de svenska respektive de utlindska
institutionella dgarnas beteende. I det svenska bolagsstyrningssystemet kan ett deltagande i valberedningen
anses vara ett typiskt voicebeteende, did valberedningen ger dgaren mdijlighet att vddra missnéje med
styrelseledaméter som stéller upp f6r omval, och paverka om denne kommer att viljas om for ytterligare en
mandatperiod. Med anledning av att utlindska dgare ofta viljer att avstd frin ett deltagande i valberedningen
kan man alltsd konstatera att de utlindska institutionella dgarna har mindre av ett voicebeteende i detta
hinseende, relativt de svenska som i1 hégre utstrackning deltar i valberedningen. Ett valberedningsdeltagande
ir dock inte det dnda sittet pa vilket en dgare kan anvinda sig av voice, utan komplementira beteenden som
att rosta pa arsstimman och att ha informella kontakter kan ocksa utnyttjas. Dessa komplementira
voicebeteenden 4r nagot vi har observerat 1 var studie — bade svenska och utldndska institutionella dgare har
kontakter med styrelsen och rdstar pa bolagsstimmor. Adderas det divergenta beteendet med avseende pi
valberedningsdeltagande med de komplementira beteenden vi observerat kan man dock hivda att de svenska

institutionella dgarna totalt sett har ett starkare voicebeteende dn sina utlindska motsvarigheter.

Giér man vidare till exitbeteende kan det initialt konstateras att det utlindska dgandet i samband med
lagkonjunkturer ofta gir ned, vilket bland annat exemplifierades genom att hdnvisa till IT-bubblan pa 2000-
talets borjan dd det utlindska dgandet pd stockholmsbérsen stértdok. Vad giller mid cap-bolaget vi studerade
kunde ett liknande monster urskiljas, da den stora institutionella utlindska 4dgaren vi sedermera idven
intervjuade valde att silja av sitt innehav efter att bolaget offentliggjort diverse operationella problem.
Styrelseordféranden i bolaget var vidare av uppfattningen att detta var det primdra sidttet pa vilket de
utlindska institutionella dgarna reagerade pa en ogynnsam utveckling. Vidare har Nooteboom (1999) i sin
utveckling av EVL-ramverket, dir han diskuterar skillnaderna mellan europeiska, japanska och anglosaxiska
aktorer, framhallit att de sistndmnda 1 allmédnhet tenderar att vara mer exitbendgna. Detta blir relevant i den
svenska kontexten déd cirka hilften av det utlindska dgandet pd de svenska noterade marknaderna 4r just
anglosaxiskt. Sammantaget kan ett monster urskiljas déir det framgir att utlindska institutionella dgare till

synes verkar vara mer benigna att anvinda sig av exit.

De potentiella anledningarna till dessa olika instillningar rérande exit och voice hos utlindska respektive

svenska institutionella dgare dr flera. Det har i den empiriska undersékningen visat sig att de svenska
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institutionella dgarna i vissa fall kan vara begrinsade frdn att anvinda sig av exit i svenska noterade bolag, dd
det beskrevs som att vissa innechav var svira att sdlja av om en balanserad position pa hemmamarknaden
skulle bevaras, dir det sistnimnda ansags 6énskvirt eftersom institutionella 4dgare ansags ha bittre kunskap om
sin egen hemmamarknad. Utlindska institutionella dgare kan som kontrast rimligtvis inte anses vara
begrinsade i detta avseende, dd stockholmsbérsen bara dr en marknadsplats bland manga andra. Detta kan
ses som en tinkbar forklaring till varfér utlindska institutionella dgare dr mer exitorienterade och saledes i

mindre utstrickning relativt sina svenska motsvarigheter deltar valberedningsarbetet.

De skilda instillningarna till att forsitta sig i en insiderposition idr en ytterligare tinkbar férklaring till varfor de
utlindska dgarna skiljer sig med avseende pd bendgenheten till ett voice respektive exit. Att det dr énskvirt,
och ibland undvikligt, att valberedningsledamoter tar del av insiderinformation i anknytning med
valberedningsprocessen framkom i samband med véra intervjuer . Det framkom vidare dven tydligt att
svenska institutionella dgare generellt ansdgs vara mer 6ppna for att ta del av sddan insiderinformation, till
skillnad frdn deras utlindska motsvarigheter som var klart mer negativt instéllda till detta. Den enda rimliga
anledningen till att inte vilja f6rsitta sig i insiderposition ér just f6r att halla Sppet f6r en eventuellt exit, dd det
ir denna mojlighet som under en tid begrinsas om en #dgare hamnar i ett sidant lige. Regleringen kring
insiderinformation leder siledes till att institutionella dgare i viss mén tvingas vilja mellan voice 1 form av
valberedningsdeltagande och exit, dir de svenska tenderar att dras mot det férsta medan de utlindska dras

met mot det sistnimnda.

En huvudférklaring till att anglosaxiska dgare tenderar att vara mer exit- 4n voicebenigna enligt Nooteboom
(1999) ir att de har en annorlunda syn pé vad som ir en limplig marknadsmissig interaktion med en motpart,
till exempel ett bolag i vilket de har ett innehav. Anglosaxiska akt6rer sigs mer betrakta interaktioner med
andra marknadsaktSrer som s.k. amms length transactions eller transaktioner som kunde gbras med vilken motpart
som helst, medan europeiska aktorer dr mer lingsiktiga och kultiverar starkare relationer. Denna skiljda syn pa
vad som dr en limplig roll f6r en dgare var nigot som gick igen hos de utlindska respektive svenska
institutionella dgarna. Att de utlindska institutionella dgarna skilde sig fran de svenska pa ett liknande sitt var
ndgot som tydligt framkom under den empiriska undersékningen. Relationerna med de svenska institutionella
dgarna beskrevs konsekvent som starkare, medan det om de utlindska aktSrerna mest betonades att de sag
sitt dgande som ett strikt finansiellt innehav bland ménga andra. Det upplevs alltsd som att de institutionella
dgarna skiljer sig frin varandra i det att svenska institutioner har mer av ett relationsfokus, i vilket voice ér en
mer naturlig mekanism att anvinda, medan de utlindska 4r mer transaktionsorienterade och dirmed

exitbendgna.

Att det fanns en stor skillnad mellan svenska och utlindska institutionella dgare gillande valberedningens
syfte och funktion var ndgot som framkom mycket tydligt 1 var studie, och avslutningsvis kan man konstatera
att dven detta dr en viktig tinkbar forklaring till varfér de utlindska institutionella dgarna dras mer 4t exit
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relativt sina svenska motsvarigheter. Det kan anses rimligt att anta att det dr mycket svart att hinge sig at ett
beteende om man inte fOrstar sig pé sjilva beteendet och dess syfte, vilket 6versatt till sammanhanget innebir
att det kan tinkas att de utlindska institutionella dgarna, genom sin bristande kunskap, delvis blir f6rhindrade

fran ett voicebeteende i form av valberedningsdeltagande, och istillet dras mer mot exitalternativet.

Sammantaget kan man alltsd konstatera att vi har observerat att de utlindska institutionella dgarna, i EVL-
teorins termer, ér relativt sett mer benidgna att anvinda sig av exit i bolagsstyrningssammanhang, medan det
motsitta till synes verkar vara sant for deras svenska motsvarigheter. Ett deltagande i valberedningen ir ett
typiskt voicebeteende, som dven delvis blockerar exit till f6ljd av regleringar rérande insiderinformation och
en preferens for exit talar dirmed emot ett deltagande i valberedningen. De potentiella forklaringarna till
varfér de svenska och utlindska institutionella dgarna skiljer sig 1 preferenserna for exit respektive voice ir
flera, dels observerades de forstndmnda vara relativt sdtt mer bendgna att forsitta sig i en insiderposition och
dels har de sistnimnda mer av ett transaktionsperspektiv i synen pd interaktionen med portféljbolag. Vidare
ansags vissa svenska innehav oundvikliga f6r svenska institutionella dgare och avslutningsvis observerades en

bristande kunskap om valberedningen hos de utlindska motsvarigheterna.

5.1.2 F('irklaringar relaterade till agentteori

En forklaring till utlindska dgares underrepresentation i svenska valberedningar kan vidare goras med hjilp av
agentteori dir det argumenteras for att agentkostnaderna for svenska respektive utlindska aktorer divergerar

och hanteras olika med konsekvensen att dgarinflytandet ger sig uttryck pa olika sitt.

Frin intervjuerna urskiljdes delade uppfattningar huruvida nyttan att medverka i valberedningar &versteg
kostnaderna. En del av de svenska institutionella 4garrepresentanterna ansig att aktivt deltagande i
valberedningar bidrog positivt till affirsnyttan och slutresultatet bedéms dirfér pa sikt generera hégre
avkastning 4n kostnaden for uteblivet engagemang, vilket inom det agentteorietiska ramverket kan tolkas som
att ett aktivt medverkande 6kar Svervakningskostnaden men samtidigt sidnker residualkostnaden med en
storre andel. Empirin visade dock att utlindska institutionella dgare och nigra av de svenska frimst var av en
annan uppfattning, dd de menade att valberedningsdeltagande inte kunde motiveras ur en ekonomisk
synpunkt. Detta kan tolkas som att medverkan i valberedningar 6kar kostnaden f6r Gvervakning samtidigt
som det dr vildigt osdkert huruvida residualkostnaden péaverkas 6ver huvud taget. Utifran detta resonemang
kan utlindska institutionella dgares underrepresentation i svenska valberedningar analyseras utifrdan foljande

hypoteser
1) Agentkostnaderna f6r Svenska institutionella dgare ir ldgre pd den svenska marknaden
2) Utlindska institutionella dgare riknar in agentkostnader i riskbedémningen och har sedan inget

intresse av att paverka dessa
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3) Investeringens tidshorisont paverkar medverkan i valberedningar

I empirin poidngteras frimst tva unika fordelar med den svenska modellen fér valberedningar: den Okade
transparens som uppkommit som en konsekvens av ett mer systematiskt tillvigagingssitt vid tillsdttning av
styrelse samt ett storre fortroende for styrelsen eftersom den delvis utses av dgarrepresentanter. Denna i
samband med valberedningsarbetet 6kande insyn, i kombination med ett 6kat fértroende for styrelsens
arbete, torde minska behovet av Overvakning av agenten och kan dirfoér tinkas bidra till sinkta
overvakningskostnader genom en reduktion av den oaktsamhetsrisk som dr inbyged 1 principal-
agentrelationen. Oaktsamhetsrisken och kostnaderna fér évervakning dr sannolikt ocksa ligre fér svenska
institutionella dgare pd den svenska marknaden, eftersom de, vilket konstaterats i empirin, har en geografisk
nirhet och bittre kinnedom om marknadsférhallandena. Det faktum att personliga relationer ofta
férekommer mellan aktérerna pa den svenska marknaden 4r nagot som styrker denna tes. Det faktum att
utlindska institutionella dgare har en bristfillig kunskap om den svenska modellen, vilket konstaterades i
empirin, kan tyda pa att de upplever agentkostnaderna f6r medverkan i valberedningar som hdgre 4n sina

svenska motsvarigheter i detta sammanhang, dd behéllningen blir mer oklar.

Utlindska institutionella investerare tenderar att betrakta sina innehav pa den svenska marknaden som rena
finansiella placeringar, vilket enligt empirin 4r en instillning som gir igen hos de flesta utlindska
institutionella dgarna. Vidare dr den investerade andelen i ett svenskt bolag, enligt empirin, ofta framriknad
utifrin en matematisk mix med syfte att sprida risken i portféljen som helhet, vilket kan tolkas som att
utlindska institutioner som agerar pd detta sdtt har tagit med agentkostnader i berdkningen av
diversifieringen. Detta resonemang i kombination med en tro att residualkostnaden inte kan reduceras
mirkbart av att dgarinflytande utévas genom aktivt deltagande i valberedningar stimmer did 6verens med
utlindska institutionella dgares agerande pa svenska marknader. Till skillnad frin de svenska institutionella
dgarna som 4r beredda att ta kostnaden f6r medverkan i valberedningar, da det upplevs som en investering
som ger ett Okat virde pd sikt, blir fokus fér utlindska institutionella Z4gare att minimera
Overvakningskostnaderna utan att f6r den saks skull 6ka risken. Genom att anvinda sig av réstombud och
dgarradgivare, som enligt empirin blir allt mer vanligt férekommande, kan denna typ av idgare hilla nere

6vervakningskostnaderna men samtidigt paverka i frigor som anses relevanta, exempelvis optionsprogram.

Avslutningsvis kan det tinkas att fenomenet kan forklaras med hinvisning till att de svenska jamfért med de
utlindska institutionella dgarna har olika tidshorisont i sina investeringar. Det forefaller enligt empirin som att
svenska institutionella dgare ofta betraktar sina innehav som mer lingsiktiga medan utlindska institutionella
dgare har en tendens att “rosta med fotterna” och siledes ha en kortare investeringshorisont. En trolig
forklaring dr sdledes att en investerare med en ling investeringshorisont, genom ett aktivt medverkande i
bolagets valberedning och tillsittning av en kompetent styrelse, faktiskt kan pédverka bolagets framtida

avkastning och dessutom dra nytta av det i framtiden. En kortsiktig investerare 4 andra sidan vill ha friheten
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att sdlja av innehavet inom en snar framtid och kan da inte férlita sig pd en eventuell 6kad avkastning i
framtiden. Tolkningen blir siledes att lingsiktiga institutionella dgare kan tinkas minska residualkostnaden pé
sikt genom Gkade Overvakningskostnader i form av ett lingsiktigt engagemang i ett bolags valberedning med
syfte att 6ka den framtida avkastningen till en nivi som Overstiger agentkostnaderna férknippade med
valberedningsarbetet. Vidate kan det férklaras som att residualkostnaden troligtvis inte gir att sdnka mirkbart
pa kort sikt vilket forklarar varfor kortsiktiga institutionella investerare inte engagerar sig i valberedningar dé
det blitr mer ekonomiskt rationellt fér dem reducera agentkostnaderna genom att minimera

6vervakningskostnaderna sa langt det 4r mojligt.

Sammanfattningsvis kan utlindska institutionella dgares underrepresentation i svenska valberedningar
torklaras med agentteori genom frimst tre hypotetiska anledningar: forst, agentkostnaderna fér svenska
institutionella dgare dr ligre pa den svenska marknaden som en konsekvens av nirheten, nitverken och den
goda kunskapen som utlindska institutionella dgare saknar, vidare kan det férklaras genom att utlindska dgare
betraktar innehaven pa den svenska marknaden som finansiella placeringar och har dérfor redan riknat in alla
kostnader i riskkalkylen samt utlindska institutionella dgare tenderar att ha en kortare investeringshorisont

varfor kostnaden av medverkan i valberedningar sannolikt inte ersitts av en framtida hégre avkastning,

5.1.3 F('irklaringsvéirdet i institutionella omvarldstryck

Den centrala tesen som drivs i avhandlingen av Bengtsson (2005) rérande varfér svenska institutionella dgare
sitter med i valberedningar 4r kritisk mot ekonomiska kalkyler i linje med utliggningarna om agentteori ovan,
och istillet relaterad till ett omvirldstryck i form av en tumregel som sdger att de fyra till fem stSrsta dgarna
alltid skall vara representerade i valberedningen. Med hinvisning till att de tvd svenska institutionella
dgarrepresentanterna i det empiriska materialet presenterade olika 4sikter om huruvida det var ekonomiskt
rationellt att sitta med i en valberedning kan denna férklaring anses vara intressant for dessa dgare dven hir.
Det forefaller dock rimligt att anse att utlindska institutionella dgare, som i férekommande fall inte ens har
kunskaper kring valberedningens syfte och konstruktion, inte upplever denna tumregel som lika viktig och
istillet agerar mer i linje med andra institutionella omvirldstryck, som exempelvis det om ekonomisk
rationalitet. P4 sa sitt blir ett eventuellt valberedningsdeltagande mer av en strikt ekonomisk fraga, varpd
kostnadsresonemangen relaterade till agentteori kan tinkas vara mer aktuella f6r de utlindska institutionella

dgarna 1 vér studie dn vad Bengtsson (2005) ansag att de var f6r de svenska institutionella dgarna.

26



6. Slutsats

I detta avsnitt sammanfattar vi vir studie genom att redovisa de slutsatser vi dragit for att forklara det fenomen som vi beskrivit
7 vdrt syfte.

Det gar att dra ett antal slutsatser rérande tinkbara forklaringar till varfor utlindska institutionella dgare dr
underrepresenterade 1 svenska valberedningar. Férst och frimst kan det konstateras att utlindska och svenska
institutionella dgare till synes skiljer sig med avseende pd preferenser for exit respektive voicebeteende i
bolagsstyrningsfragor, dir ett deltagande i valberedningen riknas till det sistnimnda. Utlindska institutionella
dgare idr relativt sina svenska motsvarigheter mer bendgna att utnyttja exitmekanismen, medan det motsatta édr

sant for de svenska institutionella 4garna. Anledningarna till detta dr flera:

1) Utlindska dgare verkar ha en bristande forstaelse f6r den svenska valberedningsmodellen vilket delvis

térhindrar ett deltagande i valberedningen och pé sd sitt anvindandet av voice

2) Svenska institutionella dgare tycks tendera att ha ett starkare relationsperspektiv i sina interaktioner
med styrelsen i de svenska noterade bolagen medan de utlindska motsvarigheterna dr mer
transaktionsorienterade, dir de férstnimnda dr mer férknippat med voice och det sistnimnda med

exit

3) De svenska institutionella dgarna 4r har en till synes hogre tolerans for att ta del av insiderinformation
jamfort med sina utlindska motsvarigheter, dir sidan information begrinsar méjligheten att utnyttja
exit och 1 wvissa fall dr nddvindig f6r att nyttja voicemekanismen i form av ett

valberedningsdeltagande

4) Institutionella dgare kan anses vara mer bendgna att placera pa sin hemmamarknad, vilket i Sveriges
fall igbr en del svenska innehav oundvikliga f6r svenska institutionella dgare medan en liknande
situation inte 4r aktuell f&r deras utlindska motsvarigheter, nigot som medfor att de sistndmnda ar

friare att anvanda exit medan de svenska dras mer mot voice

Vidare gar det att konstatera att agentkostnader och risker relaterade till principal-agentrelationen mellan
dgare och styrelse verkar skilja sig mellan de utlindska och de svenska institutionella dgarna. Svenska
institutionella dgare édr oftare av uppfattningen att medverkan i valberedningar bidrar positivt till affirsnyttan

medan utlindska dgare dr av annan asikt. Det dr frimst tre anledningar som bidragit till denna slutsats:

1) Svenska institutionella dgare uppfattar agentkostnaderna f6r medverkan i valberedningar som lidgre dn
de utlindska eftersom de har en férdel i ndrheten, nitverken och den goda kunskapen om svenska

térhallanden vilket saledes sdnker agentkostnaderna
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2) Utldndska dgare betraktar innehav pa den svenska marknaden som rena finansiella placeringar och
har redan riknat in agentkostnader i riskberikningen, varfér medverkan i valberedningar blir att

betrakta som en extra kostnad som inte tillfér ndgot mervirde

3) Det faktum att utlindska institutionella dgare ofta har en kortare investeringshorisont 4n svenska
dgare gOr att de inte har ett intresse av att ligga ned kostnader f6r att paverka ett bolag om de 4nda

planerar att silja innehavet inom en obestimd framtid

Avslutningsvis gar det att konstatera att Bengtssons tes om att institutionella omvirldstryck styr de svenska
institutionella dgarna mot ett valberedningsdeltagande dven dr en tinkbar fOrklaring till det divergenta
dgarbeteendet. Det kan tinkas att svenska och utlindska institutionella dgare upplever olika institutionella
omvirldstryck, dir de sistnimnda inte 1 samma utstrickning som de svenska kidnner nigot stérre behov av att
anpassa sig mot det normativa institutionella omvirldstryck som stipulerar att de fyra till fem storsta dgarna

skall ta plats 1 valberedningen
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7. Forslag pa vidare studier

Med bakgrund av studiens explorativa natur hinger vi oss har till en ntvikning om vilka potentiella konsekvenser de observerade
instillningarna till valberedningsdeltagande och dgarrollen kan ba, och ger forslag pa specifika fragor som dr limpliga att studera
ytterligare.

Da studien dr av explorativ karaktir och det sen tidigare inte finns utforlig forskning pa omradet kan denna
uppsats betraktas som en inledande studie pd omridet som Sppnar f6r vidare forskning. De férklarande
slutsatser som gjorts i analysen dr underbyggda av ett fatal personers asikter och det krivs dérfér upprepade
studier, girna av kvantitativ natur, for att bekrifta resultaten. Nagra slutsatser sahdr initialt om vilka
potentiella konsekvenser som kan uppstd som en foljd av utlindska 4dgares underrepresentation i svenska
valberedningar dr vidare svara att faststilla. Vi har dérfor valt att diskutera hypotetiska konsekvenser som

dven kan ses som fOrslag pd vidare studier kring fenomenet.

En hégst tinkbar konsekvens av att utlindska aktiedgare inte tar plats i valberedningen ér att svenska bolag
och svensk bolagsstyrning forblir nationell i hégre utstrickning och det kan siledes diskuteras huruvida detta
ir positivt eller negativt f6r svenskt niringsliv. Avsaknad av internationella influenser i valberedningen
underldttar troligtvis inte en internationalisering av svenska bolagsstyrelser utan frambringa en
homogeniserande effekt. Hur positivt detta 4r med globaliseringens pd niringslivet —starkt
internationaliserande effekter som bakgrund ir ytterst tveksamt och dr ndgot som anses mycket intressant att

utforska.

Vidare kan det resoneras kring konsekvenserna av ett Gverdrivet exitbeteende hos den allt stérre gruppen av
utlindska aktiedgare: Finns det risker med ett allt f6r kortsiktigt tinkande? Finns det ett egenvirde i att
engagera utlindska dgare i bolagen for att sdkerstilla riskkapital dven i sdmre tider? Far de svenska
institutionella dgarna bira kostnaderna av att utlindska institutionella dgare inte deltar mer aktivt i

valberedningsarbetet?

Slutligen kan det resoneras kring vilka risker som kan uppsta som en foljd av utlindska institutionella dgares
allt mer banaliserade syn pd bolagsstyrning i form av anvindandet av dgarridgivare och réstombud:
Minimerar dessa dgare kostnaderna fOr dgarstyrning pa bekostnad av mer langsiktiga dgare, likt vad som
diskuterades ovan? Vad hinder om dnnu fler institutionella dgare 6vergar till samma resonemang och placerar
beslutsmakten hos dgarridgivare med sniva réstningskriterier? Kan dgarradgivare och bolagsstyrningskoder

ersitta de traditionellt starka dgarfamiljerna pa ett effektivt sitt?
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APPENDIX

1. Exempel pa f Oretag med underrepresenterade utlindska institutionella agare

(Large Cap)

F6retag

"Underrepresenterade"
utlindska institutionella dgare

"Overrepresenterade"

svenska institutionella dgare

Hennes & Mauritz JPMorgan Chase AMF
Robur
Assa Abloy Harris Associates SEB
Oppenheimer Alecta
Robur
Electrolux BlackRock Funds Alecta
Alliance Bernstein Robur
Folksam
Elekta JPMorgan Chase AMF
Fidelity Funds
Orkla
Fabege Barclays Global Investors
Hexagon Columbia Wanger Asset Management AFA
Ramsbury Invest AB
Wellington Management Company Robur
Lundin Petroleum LPP
Landor Participations Inc.
MTG Capital Group Robur
AMF
Oriflame JPMorgan Chase Robur
Omnibus Custodian AMF
Oppenheimer SEB
Scania JPMorgan Chase Robur
Swedish Match Wellington Management Company Robur
Tele2 State Street Robur
AMF
Alecta
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2. Exempel pa intervjufr:?igor

2.1 Utlandsk institutionell dgare

-From our interview with Mr. X we gathered that you chose not to participate in the board nominating

committee, something which is rather common among foreign institutional investors with large minority
stakes in Swedish companies. Were there any specific reasons that made you decline to participate in the

nominating committee (i.e. to costly in time and resources, etc.)?

-The Swedish nominating committee is a rather unique construction in the sense that it is elected by the
annual general shareholders meeting instead of being a sub-committee of the board like it is in many other
countries (the US and UK for instance), how familiar would you say you are with this (the nominating

committee) practice? Do you ever engage in the process of appointing board members, in any company?

-Disregarding the board nomination process, what other means did Y use to engage X (interacting and
excreting influence on management/board, voting on specific items at the annual general meeting, etc.)? Did
you use any kind of proxy voting advisor, such as RiskMetrics/ISS (Institutional Shareholder Services)?

-When you sold your stake in X, was it because of lack of faith in the governance (board, management) of the

company?

2.2 Svensk styrelse-/valberedningsledamot
-Det utlindska dgandet star f6r 33-35% av innehavet, men enbart 9% av ledaméterna i svenska noterade
bolags valberedningar. Ett liknande ménster aterfinns bland annat 1 X ddr du sitter som styrelseordférande.

Anser du att det dr ett problem att utlindska dgare dr underrepresenterade?
-Hur tror du utvecklingen kommer se ut pa sikt gillande utlindska dgares representation i1 valberedningar?

-Vad ir din syn pd nuvarande svensk bolagspraxis roll vad giller méjligheterna och kostnaderna f6r utlindska
dgare att utva ett aktivt dgande i de bolag du dr aktiv i samt andra svenska borsbolag? Tror du vér praxis kan
vara svir att ta till sig for utlindska dgare som dr vana vid andra typer av bolagsstyrningssystem (exempelvis
sddana dir valberedningen ir ett utskott understillt styrelsen, som i anglosaxiska linder)?

-Vilka specifika nackdelar ser du med utlindska dgares underrepresentation i svenska bérsbolags

valberedningar?

-Vad tror du kan férklara att svenska institutionella dgare dr mer representerade i valberedningar och

eventuellt mer hogljudda pa bolagsstimmor?

-Valberedningen ir inte det enda sittet pa vilket en dgare kan utéva sin dgarroll. Pé vilka andra sitt 4n att ta
plats i valberedningen utGvar utlindska dgare sitt potentiella inflytande i de bolag dir du verkar? Hur
kompletterar eller ersitter detta utévande av dgarmakt en plats i valberedningen?
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3. Utlindskt aktieigande i bolag noterade pa svensk marknadssplats,
stillningsvarden, landandelar, procent efter dgarland och tid (SCB 2010)

Ar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Storbritannien och

Nordirland (%) 21,1| 206 | 20,7| 20,7| 18,8
USA (%) 27,4 | 284 | 26,8| 253 24
Total (%) 48,5 49 | 47,5 46 | 42,8

Tidsskalan avser den sista december varje 4r. Aktier registrerade hos utlindsk férvaltare registreras med
forvaltarens landskod.



