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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Inom bolagsstyrningsdisciplinen har aktiedgarengagemang varit ett aktuellt &mne
framforallt under senare tid.* Efter finanskrisen 2008 har EU utarbetat ett program for att
na en stabilare finansmarknad och aktiedgarengagemang fran institutionella investerare
varit ett standigt aterkommande dmne.? De institutionella investerarna har fatt mycket
kritik for att inte ha deltagit i beslutsfattandet i sina portféljbolag. Att de institutionella
investerarna inte har deltagit ska enligt kritikerna bland annat ha lett till stora incitament
for bolagsledningarna i portfoljbolagen att ta stora risker. Kritikerna pastar att de riskerna
ska ha varit en av de bakomliggande orsakerna till att finanskrisen ar 2008 fick sa
forodande konsekvenser som den faktiskt fick.

Det bristande engagemanget hos institutionella investerare ar darfor nagot som EU
har satsat pa att reglera. Genom EU:s direktiv 2017/828 (“direktivet”) infor EU regler
som ska uppmuntra till aktieagares langsiktiga engagemang. Medlemsstaterna har till den
20 juni 2019 pa sig att implementera regler for att folja direktivet.

Direktivet innehaller bland mycket annat regler om att institutionella investerare
och Kkapitalforvaltare (hadanefter bendmnt enbart “institutionella investerare”) ska
utarbeta och redogdra en policy for sitt aktiedgarengagemang. Policyn for
aktiedgarengagemang ska innehélla information om bland annat hur investerarna
Overvakar portfoljbolagen med hénsyn sociala och miljéomassiga aspekter och hur
investerarna samarbetar med andra relevanta intressenter i portféljbolagen. Direktivet
innehaller ocksa regler om att institutionella investerare ska offentliggora hur deras
investeringsstrategi bland annat bidrar till tillgangarnas utveckling pa lang och medellang
sikt. For att reglerna ska passa in i bolagsstyrningsmiljon sa ar reglerna uppbyggda enligt
en folj eller forklara-modell.® Fragan &r da om reglerna teoretiskt kan leda till nagon

forandring, trots att institutionella investerare har mojligheten att vélja att forklara”.

1 Exempelvis Cheffins, s. 23f.
2 Se exempelvis COM (2012) 740 final.

3 Folj eller forklara-modellen i det aktuella fallet innebér att det ar upp till de institutionella investerarna
att avgora ifall de vill félja reglerna eller forklara varfor de valt att inte folja reglerna. Regler enligt f6lj
eller forklara modellen ar vanliga pa bolagsstyrningsomradet. Bland annat sa 4r det mest detaljerade
regelverket pa det svenska bolagsstyrningsomradet, svensk kod for bolagsstyrning, uppbyggd enligt en
folj eller forklara-modell.
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1.2 Syfte och fragestallningar

Mitt syfte med uppsatsen dar att diskutera om EU:s regler om policy for
aktiedgarengagemang kan antas astadkomma en férandring av aktiedgarengagemanget
hos institutionella investerare, ur ett teoretiskt perspektiv. Det teoretiska perspektivet
innebdr att jag undersdker om aktiedgarengagemang, som direktivets artikel 3g beskriver
det, ryms inom den ekonomiska incitamentsstruktur som de institutionella investerarna
har. Diskussionen utgar alltsa fran ett teoretiskt perspektiv dar direktivets artikel 3g stélls
mot de institutionella investerarnas ekonomiska incitamentsstrukturer. For att utreda
syftet analyserar jag vad EU asyftar med aktiedgarengagemang i direktivet. Darefter
diskuterar jag vilka typer av institutionella investerare som kan tankas paverkas av
direktivets uppmuntran till aktiedgarengagemang.

Fragestallningarna som aktualiseras i uppsatsen blir darfor féljande:

(1) Vad avses med uttrycket aktiedgarengagemang i direktivet?

(i) Vilka typer av institutioner kan tankas forandra sin niva av

aktiedgarengagemang pa grund av direktivets artikel 3g?

1.3 Metod och material

Uppsatsens diskussion kring aktiedgarengagemang ber6r saval juridik som
ekonomi. Vad jag genomfor en typ av ekonomisk analys av en juridisk rattsregel. Det ar
ett omrade som i sig inte behover forsvaras.* Vad som dock blir ett problem nar man
skriver en juridisk uppsats med inriktningen &r valet av material. Eftersom det &r en
ekonomisk analys av en rattsregel fungerar det inte att anvénda sig av en rattsdogmatisk
metod med lagar, forarbeten praxis och doktrin.®> Den litteratur som jag anvander mig av
i uppsatsen r till stor del ekonomisk litteratur och har inte ett varde som rattskélla pa det
sattet som doktrin har. Jag kan darfor inte rattfardiga mitt val av litteratur med att
bendmna litteraturen som doktrin. Istallet har jag behovt ta andra vagar for att forsoka
rattfardiga mitt val av litteratur och pa sa satt ge min uppsats den tyngd som den behover.
Urvalet blir inte enklare med tanke pa det narmast outtdmbara utbudet av litteratur som

finns pa omradet aktieagarengagemang och bolagsstyrning. Aven om jag kan pévisa viss

4 Pacces 2007, s. 24f.
5 Sandgren, s. 40.
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tyngd och trovardighet i det material och den metod jag har anvant mig av sa kvarstar det
faktum att analysen och diskussionen &r ett utfall av min lasning och just det material jag
har anvant. Att belysa sitt tillvagagangssatt ar ett sétt att vara ppen och forsédkra lasaren
om att mitt arbete genomforts pa ett trovardigt satt.°

For att genomfora mitt urval pa detta outtombara omrade har jag inspirerats av Hult’
och &ven Pawson.® Pawsons installning till kunskap &r att kunskap gar inte att bevisa och
garantera med 100 procent sakerhet oavsett hur mycket bevis man anvénder sig av.® Jag
har tagit till mig Pawsons installning och det har inneburit att jag har behovt hitta en
metod for att ha kunskap som &r underbyggd i tillracklig grad, och nér jag har natt
tillracklig ”grad”. For min metod att silla litteraturen pad omréadet har jag inspirerats av
Hult. Hult har forklarat hur han har gatt tillvaga for att kunna finna betydelsen av
fortroendebegreppet.1® Valdigt forenklat kan metoden beskrivas som att Hult till att borja
med sokte brett om material som berdrde fortroendebegreppet for att finna gemensamma
namnare. Efter ett tag bildar de gemensamma namnare fran olika material en grund for
vad fortroende innebar. Som faktorer for att begrénsa den fortsatta sékningen av material
anvander Hult marginalnyttan och tidsfaktorn. Nar mer sdkande av material inte bidrar
namnvart till forstaelsen &r materialet inte vart att ga igenom mer. Detsamma galler nar
tiden for det fortsatta arbetet inte récker till for mer sokande av material.

Min metod for att soka material liknar det som Hult beskriver.!! Jag paborjade mitt
sokande brett pd omradet rérande framforallt aktiedgarengagemang. Jag borjade soka
material bland vad man skulle kunna kalla for “standardverk” pa omradet.? Jag sokte
brett pa material tills jag fick en forstaelse for hur diskussioner har forts och for hur olika
subjekt staller sig till aktiedgarengagemang. Nar jag fatt en grundlaggande forstaelse har
framforallt tidsaspekten, men dven marginalnyttan, fatt avgransa mitt sokande. Genom

att ha anvant metoden och sokt sa pass brett ar jag trygg med att det material jag har

6 Silverman, s. 258.

" Hult, Lagstiftnings &ndamalsenlighet.

8 Pawson, The Science of Evaluation.

° Pawson, s. 8ff.

10 Hult, s. 99f.

1 Om an i en mycket mindre skala, vilket dels har att géra med tidsaspekten.

2 Exempelvis Coffe, Liqudity versus Control, Berle, Means, The Modern Corporation & Private Propery,
och Jensen, Meckling, Theory of the Firm.
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anvant mig av ar nagot som flera pa omradet kan stalla sig bakom och inte nagot som &r
godtyckligt.

Aven om mitt val av litteratur inte ar godtyckligt sa far det urval jag har gjort av
kéllor en stor betydelse. Precis sa som Hult beskriver det ’val av material paverkar vilken
analys som ar mojlig samtidigt som valet av analytiskt perspektiv paverkar vilket material
som viljs”.™® Jag kommer darfor kort att beskriva den kalla som har storst betydelse for
uppsatsens arbete och hur jag har anvant mig av den kéllan. Genom att beskriva kallan
och anvandningen satter det ramen for hur stora slutsatser man kan dra av min diskussion.

Aven om mitt urval inte har styrts av nagra specifika Kriterier s& har jag som sagt
hamnat i det laget att en viss kalla har fatt storre betydelse for uppsatsen dn andra. Den
kalla som jag har anvdnt mig mest av och som har lagt grunden till stora delar av
uppsatsen ar Isaksson och Celiks OECD-rapport ”Institutional investors and ownership
engagement”.!* Jag har utgatt fran rapporten av framforallt tre skil. Det forsta sklet &r
att rapporten innehaller bland annat ren fakta och statistik rorande institutionella
investerare. Statistiken &ar val underbyggd da den &r inhamtad av OECD som har ett stort
underlag av kdllor for inhamtningen av statistiken.® Aven om jag inte goér néagot
kvantitativ eller empirisk undersokning sé har statistiken betydelse.!® Statistiken utgér en
bra grund for att forsta uppbyggnaden av marknaden for institutionella investerare och
forekomsten av olika typer av institutionella investerare.

Det andra skélet ar att Isaksson och Celik presenterar en teori med faktorer som
paverkar nivan for aktiedgarengagemang. Teorin har varit mojlig att anvanda som verktyg
for att diskutera hur institutionella investerares aktiedgarengagemang kan tankas paverkas
av direktivets artikel 3g. En anledning till att teorin &r mojlig att anvanda som verktyg for
analysen ar for att Isaksson och Celik skrev artikeln ur ett regelgivningsperspektiv.!’ De
faktorer Isaksson och Celik presenterar ar darfor val lampade for en diskussion kring en
rattslig regel. Med Isaksson och Celiks rapport som utgangspunkt har jag sedan valt att

13 Hult, s. 98.

14 Isaksson, Mats, Celik, Serdar, Institutional investors and ownership engagement, OECD Journal:
Financial Market Trends, Volume 2013/2, 2014, s. 93-114.

15 http://www.oecd.org/about/whatwedoandhow/.

18 For mer information om kvantitativ analys se exempelvis Balnaves, Caputi, Introduction to
Quantitative Research Methods.

7 Isaksson, Celik, s. 95.
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anvianda mig av “’standardverk” pa omradet och andra ekonomiska teorier. De teorierna
och synen pa olika institutionella investerare har jag anvant tillsammans med OECD-
rapportens teori med faktorer som paverkar nivan for aktiedgarengagemang for att
analysera direktivets artikel 3g:s eventuella paverkan.

Det tredje skalet till att jag anvander och utgar fran Isaksson och Celiks rapport ar
att de genomfoér en kategorisering av institutionella investerare. Kategoriseringen
underlattar for diskussionen av direktivets eventuella effekt pa institutionella investerare.
Genom att kategorisera sa minskas antalet subjekt som behdver analyseras och resultatet
av en analys kan bli mer latthanterbart.

Angaende de ekonomiska litteraturkallor jag anvander mig av sa ar det vart att
aterigen poangtera att kallorna i sig inte ar nagon juridisk sanning. Vad jag anvander mig
av ar forfattarnas teorier av hur den ekonomiska verkligheten fungerar for att analysera
den rattsregel jag anvander mig av. Det r inget fraimmande i sig for juridiken, for att fa
ut sa mycket som mojligt av juridik krévs det ofta inhamtande av fakta utanfor juridiken
sjalv.18

For att genomfora sjélva analysen av vilken effekt direktivets artikel 3g kan ténkas
fa anvéander jag mig av en typ av kvalitativ analys.'® En viktig aspekt med att jag har valt
att genomfora en kvalitativ analys ar att min analys inte ar kvantitativ. Anledningen till
att jag inte gor en kvantitativ analys har framforallt tva orsaker. For det forsta sa har
direktivet inte tratt i kraft &n. For att géra en betydelsefull kvalitativ analys av direktivets
artikel 3g:s paverkan pa institutionella investerare skulle det kravas méatningar saval fore
som efter direktivet trétt i kraft. FOr det andra finns det en stor mangd institutionella
investerare. FOr att kunna genomfora en sadan kvantitativ analys som jag talar om skulle
det anda kravas att gora ett kvalitativt urval av institutionella investerare for analysen.

Istallet har min metod varit en typ av kvalitativ analys. Min teoretiska ram &r att jag
har undersokt huruvida direktivets artikel 3g, och dess uppmuntran till
aktiedgarengagemang, kan tdnkas rymmas inom den affars- och incitamentsstruktur som
de olika institutionella investerarna har. Vilket i sin tur skulle kunna leda till en férandring

av nivan pa aktiedgarengagemang. Genom den teoretiska ramen har jag skapat ett arbete

18 En bra forklaring till betydelsen av ekonomisk analys av juridik finns i Cooter, Ulen, s. 1ff.
19 Silverman, Doing Qualitative Anlysis.
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som passar sig val for en kvalitativ analys. Mitt tillvagagangssatt i analysen och
diskussionen har varit foljande. Som utgangspunkt har jag anvant mig av Isaksson och
Celiks kategorisering av institutionella investerare efter niva av aktieagarengagemang for
att fa ett latthanterligt antal subjekt att arbeta med. Jag har sedan tagit tillvara pa de
faktorer som Isaksson och Celik pastar paverkar nivan av aktiedgarengagemang. Jag har
diskuterat hur de faktorerna ser ut for tillfallet och hur de faktorerna kan ténkas att
forandras nér direktivets artikel 3g tréder i kraft. For att diskutera hur olika institutionella
investerares incitamentsstrukturer och affarsmodeller ser ut for tillfallet hos de
institutionella investerarna och hur de kan tédnkas forandras har jag anvant mig av olika
ekonomiska teorier. Hela diskussionen och analysen leder sedan fram till ett resultat 6ver
huruvida det teoretiskt kan tankas att institutionella investerare paverkas av direktivets
artikel 3g.

Utover den metod och det material som jag har ndmnt ovan har jag dven anvant mig
av juridiska rattsregler pa de omraden dar det blir aktuellt. Det ror sig om lagregler, EU-

regler samt “’soft-law”.?°

1.4 Avgransningar

| uppsatsen anvéander jag mig av Isaksson och Celiks definition av institutionella
investerare. Anledningen till att jag anvéander Isaksson och Celiks istéllet for exempelvis
direktivets definition, &r att Isaksson och Celiks definition av institutionella investerare
ar vidare an vad direktivets definition ar. Genom att anvanda den breda definitionen sa
inkluderas alla typer av institutionella investerare som ar av intresse for uppsatsen. De
regler som jag beror i uppsatsen géller for bade institutionella investerare och for
kapitalforvaltare, enligt direktivets definition. S& nar jag talar om institutionella
investerare i uppsatsen sa avser jag Isaksson och Celiks definition, som alltsa omfattar
sava institutionella investerare som kapitalforvaltare enligt direktivets definitioner.

Jag analyserar enbart hur direktivets uppmuntran till dkat aktiedgarengagemang
kommer att paverka institutionella investerare. Av den anledningen kommer inget fokus
laggas pa andra regler pa omradet. | de fall jag namner andra regler pa omradet, sker det

for att fa en battre forstaelse av kontexten vi befinner oss i. Pa samma sétt sa ar det viktigt

20 For nirmre kunskap om just “soft-law” se exempelvis, Baxter, Richard, International Law in ”Her
Infinite Variety”. International and Comparative Law Quarterly, 29.4, 1980, s. 549-566.
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att komma ihag att det enbart &r direktivets definition av aktiedgarengagemang som &r av
relevans i uppsatsen. EU har stora mangder av akter om aktiedgarengagemang, men det
ar enbart direktivet som far betydelse i diskussionen.

De bolag som institutionella investerare ska vara engagerade &gare i ar framforallt
aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad, sa kallade noterade
bolag. Nar jag anvander bolag eller aktiebolag i uppsatsen syftar jag darfor pa noterade
bolag, om jag inte namner nagot annat. De bolagsstyrningsregler jag presenterar ror darfor
inte andra aktiebolag &n noterade bolag.

Jag beror enbart direktivets eventuella effekt ur ett svenskt perspektiv. Eftersom
reglerna finns i ett EU-direktiv sa géller reglerna for samtliga EU-lander. Av savil
utrymmes- som intresseskal fokuserar jag dock enbart pa reglernas effekt i den svenska
miljon.

For att diskutera effekterna av direktivet kategoriserar jag typerna av institutionella
investerare. Kategoriseringen ar en férenkling for att diskussionen ska kunna na ett
greppbart resultat. Det innebar att vissa typer av institutionella investerare inte far
utrymme i uppsatsen och som hade kunnat tankas paverkas pa nagot annat sétt.
Kategoriseringen innehaller dock bada ytterligheterna av aktiedgarengagemang hos
institutionella investerare, ”inget” och “inside-engagemang” och omfattar de vanligaste
typerna av institutionella investerare. Uppsatsens diskussion blir darfor relevant om &n

inte heltackande.
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2. Bakgrund
2.1 Disposition

For att lasaren ska forsta diskussionen som fors i uppsatsen kréavs en viss forstaelse av det
juridiska faltet som uppsatsen befinner sig i. Eftersom uppsatsen tar sikte pa agerandet
hos institutionella investerare sa ar det fordelaktigt att forsta sig pa rollen som de
institutionella investerarna har. Det handlar om rollen som de institutionella investerarna
har pa kapitalmarknaden. | féljande avsnitt kommer jag kort att berora detta.

For att forsta diskussionen om aktieagarengagemang kravs det dven viss forstaelse
for regler och teorier for hur ett bolag ska styras. Jag kommer Kkort att beskriva

bolagsstyrningens omrade i avsnitt 2.3.

2.2 Uppbyggnad av kapitalmarknaden

Aktie- och kapitalmarknaden kan sigas ha som framsta syfte att allokera kapital.?* De
intressenter som behdver kapital matchas pa marknaden mot aktorer som har kapital som
de vill investera eller placera. De som behéver kapital bendmner jag som portféljbolag
och som utgangspunkt sa kallar jag de aktorer som vill investera for évriga investerare.
Genom aktie- och kapitalmarknaden matchas dessa aktorer med varandra pa ett effektivt
sétt och underlattar processen for de inblandade parterna. Ett annat syfte med aktie- och
kapitalmarknaden &r samla information om de olika aktorerna pé ett och samma stille.??
Att den informationen blir mer lattillganglig ar del av att underlatta processen for
aktdrerna pa marknaden.

Aven om dessa delar finns for att underlatta investeringsprocessen s &r Gvriga
investerare inte alltid de bast lampade for att skota investeringar. Det finns stora mangder
information och det kravs en stor tidsatgang for att satta sig in i allt material. Pa
marknaden sa finns det ocksa professionella aktorer som arbetar med att forvalta kapital.
De professionella investerarna har attraherat kapital fran en storre skara dvriga investerare
och blivit av stor betydelse pa marknaden. Den typen av professionella aktdrer &r vad som
I uppsatsen bendmns som institutionella investerare. De institutionella investerarna sitter

dock pa stort kapital dven av andra anledningar an enbart det faktum att de ar béttre

21 Fama, s. 383.
22 50U 2006:50, s 140f.
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lampade att skota investeringar. Stora delar av kapitalet hos de institutionella investerarna
harstammar frén kollektivt pensionssparande och forsékringar.? P& aktiemarknaden idag
sd ar institutionella investerare den storsta typen av aktiedgare. Ovriga investerare ager

till exempel enbart tolv procent av det totala aktievardet pa svenska marknadsplatser.?
2.3 Bolagsstyrning

Bolagsstyrning handlar om idén om hur ett bolag ska &gas och styras.?® Bolagsstyrning
rér de regler och teorier som syftar till att bolagsorganen ska fungera sa smidigt som
mojligt tillsammans och minska risken for att underordnade bolagsorgan inte handlar i
det overordnades intresse.?® Svensk bolagsstyrning ar uppbyggd enligt ett tydligt
hierarkiskt system.?” Varje 6verordnat bolagsorgan har i princip full beslutanderatt dver
de underordnade.?® | hierarkisk ordning ar de svenska bolagsorganen, bolagsstimma
(aktiedgarna), styrelsen och verkstéllande direktor. | svensk ratt brukar man ndmna ett
fjarde bolagsorgan, som befinner sig utanfor beslutshierarkin, revisorn.? I slutandan sa
ar syftet med ett bolag att skapa vinst at aktiedgarna.°

Disciplinen bolagsstyrning beror inte enbart juridik utan &ven till stora delar
ekonomisk teori.3! Kallorna for bolagsstyrning finns darfor i sdval de klassiska juridiska
rattskéllorna som i ekonomisk litteratur. Det innebér att den svenska bolagsstyrningen
inte kan beskrivas ur ett renodlat juridiskt perspektiv utan man behover ocksa vara
medveten om att det kan finnas skilda beskrivningar av optimal bolagsstyrning. De mest

detaljerade reglerna for svensk bolagsstyrning finns i ”Svensk kod for bolagsstyrning”.

23 |saksson, Celik, s. 98.

24 SCB, Aktieagande i bolag noterade pa svensk marknadsplats, juni 2017, s. 3.
% Gilson, s. 11.

% Kraakman, avsnitt 1.1.

27 F6r en belysning av svensk och nordisk bolagsstyrning i forhallande till andra lander, se Lekvall (ed.),
Per, The Nordic Corporate Governance Model, SNS Foérlag, Stockholm, 2014.

28 Sandstrom, s. 182.

29 Svensk kod for bolagsstyrning, avsnitt 1.

% Aktiebolagslag 3 kap 3 § och Skog, Vinstsyfte i aktiebolag.
8 Gilson, s. 3.
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3. Vad avses med uttrycket aktiedgarengagemang i direktivet?
3.1 Inledning

| det kommande avsnittet analyserar jag och konkretiserar vad som avses med uttrycket
aktiedgarengagemang i direktivet. Anledningen till att jag bedomer att jag maste
konkretisera aktiedgarengagemang ar for att det inte finns nagon klar juridisk definition
for vad aktiedgarengagemang innebar. Genom att konkretisera aktiedgarengagemang sa
mojliggor jag att fora en teoretisk diskussion rérande om direktivets uppmuntran till
aktiedgarengagemang, genom direktivets artikel 3g, kan tankas fa nagon effekt pa de

institutionella investerarna.

3.2 Bakgrund till varfor EU vill se 6kat aktieagarengagemang

Efter finanskrisen 2008 startade EU ett storre projekt for att se dver hur finanskrisen inte
skulle upprepas. I en grénbok fran 2010 tog kommissionen upp flertalet problem bakom
finanskrisen som EU skulle arbeta vidare med.®® Det var problem som rérde bland annat
bolagsstyrning i finansiella institutioner. Ett av problemen som kommissionen
identifierade var aktiedgarnas brist pd engagemang i bolagen.®* Det kommissionen menar
med engagemang i bolagen ar att ”aktivt 6vervaka bolaget, engagera sig i dialog med
styrelsen och anvinda sig av aktiedgarrittigheter”.®® Alla de delar som omfattas av
aktiedgarengagemang hade i olika grad inte uppfyllts av framférallt institutionella
investerare. Det problemet och de andra problemen som kommissionen tog upp ar i stora
delar sadant som det aktuella direktivet syftar till att reglera, sa som offentliggérande av
investeringsstrategi och uppmuntra till mer samarbete mellan aktiedgarna.®
Kommissionen har framforallt framfort att aktiedgarna ofta misslyckats med att
identifiera svagheter i styrelser. Dessutom pastod kommissionen att ersattningen till

bolagsledningen i manga fall innehdll initiativ for stort risktagande och vinster pa kort

32 COM(2009) 114 final.
33 COM(2010) 284 final.
3 COM(2010) 284 final, s 16.
3 COM(2011) 164 final, s 11.
36 COM(2010) 284 final, s 16.



15(56)

sikt i bolagen.®” Genom bland annat dessa punkter ansdg kommissionen att aktieagarna
hade misslyckats med att bidra till en forbattrad bolagsstyrning i bolagen.®

Det finns flera anledningar till att EU har valt att reglera beteendet hos aktiedgare
som &r just institutionella investerare. En anledning &r hur banker med stor andel
institutionella investerare skottes infor finanskrisen. Enligt Kommissionen tog banker
med stor andel institutionella dgare generellt sett storre risker ekonomiska risker an
banker med lagre andel institutionella investerare och led darfor storre forluster.® En
annan anledning &r att det ger storre effekt att forsoka paverka institutionella investerare
an 6vriga investerare. Ovriga investerare d4ger som namnt enbart tolv procent av aktierna

pa svenska marknadsplatser.*°

3.3 Fokus pa artikel 3g, policy for aktieagarengagemang

Som jag har lagt fram i bakgrunden ovan sa har EU gett uttryck for ett onskat
aktiedgarengagemang i saval rattsakter som arbetsdokument. Syftet med uppsatsen &r
daremot enbart att undersoka det aktiedgarengagemang som namns i direktivet och hur
det kan tankas paverka institutionella investerare. Det innebar att vad EU har namnt i
diverse dokument inte kommer att ha direkt betydelse for uppsatsens syfte utan enbart
aterges for att skapa en battre forstaelse.

EU har i direktivet lagt fram flera olika rattsregler som alla enligt min bedémning
ger uttryck for vad EU anser vara en del av aktieagarengagemang.** Anledningen till att
jag bedomer att reglerna ger uttryck for vad EU anser vara en del av aktiedgarengagemang
ar for att de reglerna motsvarar vad EU har diskuterat angaende aktiedgarengagemang i
andra dokument.*? I min analys kommer jag dock att ta utgangspunkt i artikel 3g i

direktivet, regler om policy for aktieagarengagemang. Nedan aterges artikeln:

37, COM(2012) 740 final, s. 3.

3 COM(2010) 284 final, s. 10f.

% SEC(2010) 669, s. 24.

40 SCB, Aktieagande i bolag noterade pa svensk marknadsplats, juni 2017, s. 3.

41 Se exempelvis, COM(2012) 740 final s. 15, dar Kommissionen argumenterar for att de nya reglerna ska
syfta till bland annat 6kat aktiedgarengagemang.

42 Se exempelvis, COM(2012) 740 final s. 4.
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Policy for aktiedgarengagemang

1. Medlemsstaterna ska se till att institutionella investerare och
kapitalforvaltare antingen foljer de krav som anges i leden a och b eller
offentligt redovisar en tydlig och motiverad forklaring om varfor de har
valt att inte folja ett eller flera av dessa krav.

a) Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska utarbeta och
offentligt redovisa en policy for aktiedgarengagemang som beskriver
hur de integrerar aktiedgarengagemang i sin investeringsstrategi.
Policyn ska beskriva hur de Gvervakar investeringsobjekt i relevanta
fragor, bland annat strategi, finansiella och icke-finansiella resultat och
risker, kapitalstruktur, social och miljomassig paverkan samt
bolagsstyrning, for dialoger med investeringsobjekten, utdvar rostratter
och andra rattigheter knutna till aktier, samarbetar med andra
aktiedgare, kommunicerar med relevanta intressenter i
investeringsobjekten och hanterar faktiska och potentiella
intressekonflikter i samband med sitt engagemang.

b) Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska en gang per ar
offentligt redovisa hur denna policy for aktiedgarengagemang har
genomforts, med en allmén beskrivning av rostningsbeteende, en
forklaring av de viktigaste omrdstningarna och deras anvandning av
rostningsradgivares tjanster. De ska offentligt redovisa hur de har rostat
under bolagsstammor i bolag som de innehar aktier i. Denna
redovisning far utelamna omrostningar som ar oviktiga pa grund av
amnet for omrostningen eller storleken pa innehavet i bolaget.

2. Den information som avses i punkt 1 ska kostnadsfritt vara
tillganglig pa den institutionella investerarens eller kapitalforvaltarens
webbplats. Medlemsstaterna far krava att informationen ska
offentliggoras kostnadsfritt pa andra lattillgangliga satt pa internet.

Nér en kapitalforvaltare genomfor policyn for aktiedgarengagemang,
aven vad galler omrdstningar, for en institutionell investerares rakning
ska den institutionella investeraren ange var kapitalforvaltaren har
offentliggjort informationen om omrdstningarna.

3. Regler om intressekonflikter tillampliga pa institutionella investerare
och kapitalforvaltare, inbegripet artikel 14 i direktiv 2011/61/EU,
artikel 12.1 b och artikel 14.1 d i direktiv 2009/65/EG och de berdrda
genomfdrandebestammelserna samt artikel 23 i direktiv 2014/65/EU,
ska vara tillampliga ocksa i fraga om aktiedgarengagemang.
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De delar som kommissionen beskrev som aktiedgarengagemang, dvs aktivt
Overvaka bolaget, engagera sig i dialog med styrelsen och anvénda sig av
aktiedgarrattigheter, &r alla delar av vad som ska beskrivas i policyn.*® Regeln utvecklar
dock de tre delarna och specificerar vad de innebér. Till exempel ger regeln uttryck for
vilka aspekter som Kommissionen anser vara delar av den nddvéandiga 6vervakningen av
bolagen. Artikeln anger ocksa att de institutionella investerarna en gang per ar offentligt
ska redovisa for hur de har foljt policyn. Aven om artikeln dr uppstilld enligt ’folj eller
forklara-modellen” ger den uttryck for hur EU anser att en institutionell investerare ska
agera som aktieagare.

Det finns flera anledningar till att jag valjer just artikel 3g som utgangspunkt.
Artikeln &r inte till for alla typer av aktiedgare utan enbart till for institutionella
investerare. Eftersom mitt syfte ar att undersdka aktiedgarengagemang for institutionella
investerare ar det praktiskt att inte behdva avgransa bort nagra typer av aktiedgare som
egentligen ocksa skulle kunna paverkas av regeln. Artikeln tar dessutom enbart sikte pa
en niva av subjekt utver bolaget, till skillnad fran flera andra artiklar. Till exempel sa tar
artiklarna 3h och 3i sikte pa relationen mellan institutionella investerare (enligt direktivets
definition) och kapitalforvaltare. Bade den institutionella investeraren och
kapitalforvaltaren befinner sig dven relation till bolaget. Genom att 3g enbart har ett
subjekt i forhallande till bolaget blir analysen tydligare an om flera subjekt hade varit
inblandade.

Den framsta anledningen till att jag fokuserar min analys pa artikel 3g ar dock
artikelns omfattning. Enligt min uppfattning ger artikel 3g uttryck for EU:s syn pa vad
aktiedgarengagemang innebar. Anledningen till att jag bedémer det sa ar for att de delar
som de institutionella investerarna ska ta upp i sin policy for aktiedgarengagemang
motsvarar de delar som EU beskriver som aktiedgarengagemang i sina arbetsdokument.**
Genom att analysera artikeln sa analyserar jag alltsi en “helhetssyn” pé
aktiedgarengagemang. De principiella grunderna for exempelvis artikel 9a, ratten att rosta
om ersattningspolicyn, ar att aktiedgarna ska utdva storre kontroll dver bolagen och de

principiella grunderna analyserar jag genom artikel 3g.*° Detsamma géller angdende

43 Se avsnitt 3.1.
4Se avsnitt 3.1.
45 Se preambeln punkt 28 och 29 till direktiv 2017/828.
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artikel 3c, att aktiedgare ska ges mojlighet att utdva sina aktiedgarrattigheter. Syftet med
artikel 3c ar att fa aktieagare att bli mer engagerade aktieagare. Att aktieagare ska bli mer
engagerade &gare och utnyttja sina aktiedgarrattigheter omfattas &ven av artikel 3g.

Pa grund av det ovan namnda tar min analys av hur institutionella investerare
paverkas av direktivets uppmuntran till aktiedgarengagemang utgangspunkt i direktivets

artikel 3g om regler om policy for aktiedgarengagemang.
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4, Isaksson och Celiks kategorisering av institutionella
investerare
4.1 Inledning och definition av institutionella investerare

For att min diskussion rdrande hur institutionella investerare teoretiskt kan ténkas
paverkas av direktivets artikel 3g sa behdévs dven en precisering och klassificering av
institutionella investerare. Isaksson och Celik har analyserat institutionella investerare i
en OECD-rapport frén 2014.%6 Forenklat beskrivs en institutionell investerare som en
juridisk person som oftast samlar kapital fran andra for att investera kapitalet.*’ De
konstaterar att institutionella investerare inte &r en homogen grupp utan bestar av flertalet
olika typer av investerare.*® Artikelforfattarna forsoker dock att hitta ndgra gemensamma
ndmnare som gor att man kan kalla dem for institutionella investerare.*°

En gemensam ndmnare &r att institutionella investerare &r juridiska personer och
inte fysiska.>® En privatperson som sjalv investerar direkt i féretag klassas darfor inte som
en institutionell investerare. P4 samma spar kan man for att generalisera sdga att
institutionella investerare i de flesta fall 4r en intermediar investerare.® Det innebér i de
fallen att de institutionella investerarna inte investerar sina egna pengar. Forenklat kan
man sdga att en institutionell investerare ar ett bolag som samlar ihop kapital for att
investera kapitalet och fa kapitalet att véxa.

Det finns dock aven institutionella investerare som inte samlar ihop kapital, som
istallet anvander eget kapital i investeringarna. Vad ar det for egenskap som gor att de
anses som institutionella investerare i de fallen? Det finns inget givet svar pa den fragan.
Som jag uppfattar det enligt artikelférfattarna bor det faktum att en juridisk person har en
affarsidé som primart bygger pa att investera kapital i olika portféljbolag, vara en

indikation pa att det ror sig om en institutionell investerare.> En s&dan definition leder

46 |saksson, Celik, Institutional Investors and ownership engagement, OECD Journal: Financial Market
Trends.

47 Isaksson, Celik, s. 96.
48 |saksson, Celik, s. 96.
49 Isaksson, Celik, s. 96.
%0 |saksson, Celik, s. 96.
51 Isaksson, Celik, s. 96.

52 Isaksson och Celik namner det inte uttryckligen men i deras beskrivningar och exempel sé tycker jag
mig finna den distinktionen som en rad trad.
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till att manga juridiska personer kan klassas som institutionella investerare. Jag kommer
dock att anvanda mig av den vida formuleringen av institutionell investerare. Detta for

att inte avgransa bort vissa typer av investerare som kan vara relevanta for diskussionen.
4.2 Institutionella investerare enligt direktivet

Direktivet gor en skillnad mellan institutionella investerare och kapitalférvaltare. Enligt
direktivets definition sa ar en institutionell investerare ett foretag som erbjuder
livforsakringar eller ett tjanstepensionsinstitut.>® En kapitalforvaltare daremot kan vara
flertalet olika typer av foOretag, ett vardepappersforetag, forvaltare av alternativa
investeringsfonder,  forvaltningsbolag eller investeringsbolag.®* En  férenklad
sammanfattning av vad kapitalforvaltare anses vara ar subjekt var syfte ar att investera i
aktier och andra finansiella tillgdngar och genomféra investeringarna for att fa nagon
annans kapital att vdxa. Sadana kapitalforvaltare som enbart investerar eget eller
koncerninternt kapital omfattas inte av direktivets definition. Definitionerna av
institutionella investerare och kapitalforvaltare harror fran tidigare EU-rattsakter. Det kan
darfor antas att de tidigare rattsakterna var styrande vid valet av namn for subjekten, for
att behalla enlighet inom EU.

Institutionella investerare och kapitalforvaltare kan alltsa vara manga olika subjekt
enligt direktivet. De bada typerna omfattas av regeln rérande investeringspolicy i artikel
3g i direktivet. Bade institutionella investerare och kapitalforvaltare, i direktivets mening,
ar dock sddana subjekt som Isaksson och Celik anser vara institutionella investerare.* |
den hér uppsatsen ser jag direktivets “institutionella investerare” och “kapitalforvaltare”

som tva olika typer av institutionella investerare.
4.3 Niva av engagemang

43.1 Foérklaring

Isaksson och Celik definierar fyra olika nivder av hur engagerade institutionella
investerare ar som aktieagare. Den typ av engagemang jag talar om ar da delaktighet i

bolagsstyrningen hos portfoljbolagen. Varje typ av institutionell investerare passar inte

53 Direktiv 2017/828 art. 2, b, e.
54 Direktiv 2017/828 art. 2, b, f.
% |saksson, Celik, s. 96.
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bara in i en enskild niva av engagemang utan nivan kan variera mellan de olika
institutionella investerarna. Jag anvander mig av de fyra nivaerna i min analys av vilka
institutionella investerare som paverkas av artikel 3g i direktivet. Att anvanda systemet
med nivaer forenklar och forkortar analysen av direktivets paverkan pa institutionella
investerare. | annat fall skulle det krévas en analys av varje undertyp av institutionell
investerare for sig. Det finns ingen annan typ av klassificering av institutionella
investerare dar alla inom en klass har en enhetlig niva av aktiedgarengagemang. En analys
av hur ett direktiv paverkar exempelvis hedgefonder skulle darfor inte ge nagot tydligt
svar.

432 Inget engagemang

Den lagsta nivan av engagemang hos institutionella investerare ar inget engagemang. Det
ar, som det later, institutionella investerare som inte dverhuvudtaget engagerar sig i
portféljbolaget. De institutionella investerarna utfér inte nagon av de delar som EU
uppmuntrar aktiedgare att genomfora via direktivet, till exempel s& Overvakar de
institutionella investerarna inte portféljbolagen och rostar inte p& bolagsstimman.>® Det
finns flera exempel pa institutionella investerare som &r pa nivan “inget engagemang’.
Ett exempel &r Sjunde AP-fonden, som &r en statlig pensionsfond som enligt lag inte far
rosta for sina aktier.>” Aven indexfonder och high frequency trading (HFT)-hedgefonder
kan vara pa nivén “inget engagemang”.%®

4.3.3 Reaktivt engagemang

Reaktivt engagemang innebadr att de institutionella investerarna inte aktivt engagerar sig
och tar egna initiativ i portfoljbolagen.>® De institutionella investerarna rostar for sina
aktier pa stdmman men deltar inte i dialog med styrelse eller andra intressenter i
portféljbolagen. Rostningen sker oftast genom férutbestdmda policyer eller med hjalp av
réstningsradgivare. Det innebér att de institutionella investerarna enbart utfor nagra av de

delar som EU uppmuntrat aktiedgare att géra genom direktivet. Overvakningen av bolaget

% |saksson, Celik, s. 109.
57 Se avsnitt 4.4.8.

%8 |saksson, Celik, s. 109ff.
59 Isaksson, Celik, s 109.
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sker antagligen pa en lagre niva eftersom de institutionella investerarna inte sjalva vill
forandra saker i bolagen.

De institutionella investerarna pa nivan brukar dock reagera pa initiativ och
handlingar fran andra aktiedgare i portféljbolagen. Om exempelvis en aktivisthedgefond
forsoker fa till en forandring kan det leda till att den institutionella investeraren tar
stéllning till den foreslagna forandringen och agerar i portfdljbolaget. Detsamma kan
galla vid uppkdpserbjudanden. Exempel pa institutionella investerare pa nivan kan vara
Forsta-Fjarde AP-fonderna. Eftersom Forsta-Fjarde AP-fonderna inte far inneha for stora
andelar i bolag sa kan det leda till att de inte har sa stort aktiedgarengagemang.®® Aven
andra pensionsfonder och ménga forsékringsbolag &r pa nivan “reaktivt engagemang”.

434 Alpha-engagemang

Alpha-engagemang innebdr att de institutionella investerarna gar in och aktivt forsoker
bidra och férandra i portfoljbolaget.®* Ofta handlar det om institutionella investerare som
satsar pa att f& en avkastning som pé lang eller kort sikt dverstiger ett visst “benchmark”.62
For att uppna avkastningen kommer de institutionella investerarna att aktivt Gvervaka
bolagen for att hitta brister och forbattringsomraden. Sadana institutionella investerare
kommer inte enbart att fora dialog med styrelsen utan kommer ibland ocksa att ta plats i
styrelsen. For att fa igenom sina forandringar kommer de institutionella investerarna att
sOka stod av andra aktiedgare.

Ett exempel pa en typ institutionell investerare pa nivan alpha-engagemang é&r
aktivisthedgefonder.%® Aktivisthedgefonder koper vanligtvis mindre andelar i bolag for
att sedan forsoka fa med sig andra storre aktiedgare som kanske inte alltid ar lika
engagerade.

Ett annat exempel pa en typ av institutionell investerare med aktiedgarengagemang
pa nivan alpha-engagemang ar private equity-bolag. Private equity-bolag kdper ofta en

kontrollposition i onoterade bolag. Affarsidén gar sedan ut pad att genomfdra

60 Se avsnitt 4.4.8.

61 Isaksson, Celik, s. 109.
62 |saksson, Celik, s. 109.
83 Isaksson, Celik, s. 109.
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vardeskapande foréndringar i portfdljbolagen for att sedan sélja av sitt innehav, med
vinst.%*

435 Inside-engagemang

Den yttersta nivan av engagemang hos institutionella investerare kallar Isaksson och
Celik for inside-engagemang.®® De institutionella investerarna har da full 6vervakning av
portféljbolagets angeldgenheter. Oftast tar den institutionella investeraren plats i styrelsen
och rostar for sina aktier. Genom att den institutionella investeraren tar plats i
portféljbolagets styrelse och ibland i det dven i det operativa arbetet sa uppfyller de ocksa
delen med att ha kontakt med andra aktie&gare och styrelseledaméter. De institutionella
investerarna atar sig genom detta alla de delar som EU uppmuntrar aktiedgare att gora i
direktivet. En institutionell investerare pa nivan inside-engagemang har ofta en stor
agarandel i portfoljbolaget, ofta sa stor att den institutionella investeraren réknas som
kontroll&dgare och har styrelserepresentation i portfoljbolagen.

Typexempel pa institutionella investerare med inside-engagemang ar statliga
investeringsfonder och investmentbolag.®® | Sverige ar institutionella investerare med
inside-engagemang ofta investmentbolag. De tva tungviktarna i Sverige ar Investor och
Industrivarden. Bada anvénder sig relativt mycket av roststarka aktier for att ha en hogre

rostandel an kapitalandel.5’
4.4 Faktorer som paverkar aktieagarengagemang

44.1 Inledning

For att gora den kategoriseringen som Isaksson och Celik har genomfort, sa har de
identifierat sju faktorer som paverkar vilken niva av aktiedgarengagemang som de
institutionella investerarna befinner sig pa. Att utga ifran de sju faktorerna ar av stor
betydelse for att kunna diskutera en eventuell effekt av direktivets regler om policy for

aktiedgarengagemang.

64 Nyman, s. 76.
8 Isaksson, Celik, s. 110.

% Med investmentbolag i uppsatsen asyftar jag noterade aktiebolag med en affarsidé som gar ut pa att 4ga
aktier i andra bolag. Termen investmentbolag ticka &ven andra typer av institutionella investerare men jag
anvander den har definitionen for att fortydliga i uppsatsen.

67 Se information om investeringar pa https://www.investorab.se/vara-investeringar/noterade-
kaerninvesteringar/ och http://www.industrivarden.se/sv-SE/Innehaven/Innehavet/.
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4.4.2 Syfte

Syftet som den institutionella investeraren har med sin verksamhet har betydelse for nivan
av aktiedgarengagemang. Alla institutionella investerare har en typ av vinstsyfte, som ar
att maximera avkastningen pa det investerade kapitalet. Det som jag lagger fokus pa har
ar istéllet syftet med bolaget som driver kapitalférvaltningen och inte sjélva syftet med
kapitalforvaltningen i sig. Generellt gar det att dela upp de institutionella investerarna
mellan de som har som syfte att generera vinst med verksamheten och de som inte har
nagot syfte att generera vinst. Komponenten syfte tar framst sikte pa syftet att generera
vinst till eventuella aktiedgare till bolaget som driver den institutionella investeraren. Om
den institutionella investeraren &r organiserad som ett vanligt bolag som férvaltar andras
kapital ar det som utgangspunkt en institutionell investerare som har ett vinstsyfte.
Motsatsen blir till exempel Forsta-Fjarde AP-fonderna dar det inte finns nagot syfte med
verksamheten att generera vinst, forutom att maximera kapitalavkastningen, till nagra
aktiedgare eftersom staten ar huvudman. Det existerar da inte ndgra aktieagare som kraver
avkastning i form av utdelningar eller hojt aktievérde.

Som sagt sa finns det ju dock en typ av vinstsyfte med alla typer av institutionella
investerare. Alla institutionella investerare har ett mal att fa det investerade kapitalet att
vaxa. Aven kravet pa att fa kapitalet att vixa kan dock skilja sig at i omfattning for olika
institutionella investerare. Ett vinstdrivande bolag har ofta stark konkurrens om kapitalet
fran Ovriga investerare och kan darfor sagas forsoka konkurrera genom att ha en hogre
avkastning. Aven institutionella investerare p omraden dér konkurrensen inte ar lika stor,
vissa delar av pensionssystemet samt inom forsakringar, konkurrerar i viss man genom
sin avkastningsniva. Exempelvis reglerades flyttratten av forsakringssparande i Sverige
ar 2007°%8 och finansdepartementet har framfort forslag till att underlatta en flytt &n mer.%°
De reformerna leder till att avkastningsnivan hos institutionella investerare far storre
betydelse dven inom forsakringssparande.

Vinstsyftet hos den institutionella investeraren ar i sig inte en sjalvklar indikator for
hur engagerade de institutionella investerarna kommer att vara som aktie&gare. For att

generalisera sa kan man sdga att manga institutionella investerare med starka

8 Proposition 2006/07:26.
% Finansdepartementet, Promemoria: En effektivare flyttratt av forsakringssparande.
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vinstincitament inte & engagerade aktiedgare av den enkla anledningen att det &r kostsamt
vara en engagerad aktiedgare.’® Det kan rora sig om indexfonder dar syftet att generera
vinst uppnads genom att félja ett index och inte vara engagerad. Det finns dock
institutionella investerare som har ett vinstsyfte och &anda har en hoég niva av
aktiedgarengagemang, exempelvis aktivisthedgefonder och private equity-fonder.

443 Ansvarsforbindelsers profil och I6ptid

For institutionella investerare spelar det roll vilken mojlighet dvriga investerare har att
flytta eller forandra storleken pé sitt investerade kapital. Ovriga investerares kapital som
de har réatt till raknas som en ansvarsforbindelse fran den institutionella investerarens sida.
Rent konkret sa handlar det om 6vriga investerare har ratt att dra tillbaka sitt kapital nar
de vill eller om kapitalet ar last under en viss tidsperiod. Exempelvis har private equity-
fonder ansvarsforbindelser med en forutbestdmd I6ptid, 6vriga investerare har rétt till sitt
investerade kapital efter en viss tidsperiod, vanligtvis inom tio &r.”* P& andra sidan finns
det vardepappersfonder, déar kapitalet i fonden &r flytande och 6vriga investerare som
grundprincip kan dra tillbaka sitt kapital nar som helst.”?

Om ansvarsforbindelserna innebér att Gvriga investerare kan dra tillbaka sitt kapital
kraver det att den institutionella investeraren har likvida investeringar. Att den
institutionella investeraren har mojlighet fa loss kapital som de Gvriga investerarna drar
tillbaka. Ett sddant uppldagg kan da vara ett hinder mot for stort aktiedgarengagemang i
bolaget. Om en institutionell investerare skulle lagga ner kostnader pa att vara en
engagerad aktiedgare men behdva sélja utan forvarning, sa skulle den institutionella
investeraren eventuellt ha lagt ner kostnaderna pa att engagera sig forgaves. Institutionella
investerare valjer d& vanligtvis att inte engagera sig i ett sédant lage.”® Har en institutionell
investerare exempelvis en styrelseplats i ett portfljbolag kan det innebéra att det blir

kontraproduktivt att salja av innehavet for den institutionella investeraren.”

0 Shleifer, Vishny, s. 751.
I Nyman, s. 37.
2 _ag (2004:46) om vardepappersfonder, 4 kap 13 8.

3 Bhide, Amar, Efficient Markets, Deficient Governance, i Harvard Business Review 72, 1994, s. 128-
140.

4 Isaksson, Celik, s. 106.
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444 Investeringsstrateqi

Investeringsstrategin rér framforallt hur engagerade de institutionella investerarna &r i
sjalva forvaltningen av kapitalet. Det &r inte samma sak som att vara engagerade som
aktiedgare, dven om det paverkar varandra. Att ha en passiv investeringsstrategi innebar
att den institutionella investeraren inte gor forandringar i hur det placerade kapitalet
forvaltas. En aktiv investeringsstrategi innebér istallet att den institutionella investeraren
koper och saljer vardepapper frekvent. Om en institutionell investerare exempelvis har en
passiv indexfond sa kommer den institutionella dgaren med stérsta sannolikhet inte att
vara en engagerad aktiedgare. En passiv indexfond gor investeringar som enbart ska
motsvara ett underliggande index.” Den institutionella investeraren Gvervakar inte
portféljbolaget aktivt och det skulle krévas stora extra kostnader att ta del i
bolagsstyrningen i portféljbolaget. Motpolen till en passiv indexstrategi kan vara aktiv
fundamental-strategi.”® Strategin gar ut pd att den institutionella investeraren gor
fundamental analys av portféljbolagen for att kdpa och salja och uppna sa stor vinst som
mojligt. For att uppna den vinsten kan de institutionella investerarna ocksa vara
engagerade aktiedgare i bolagen for att skapa forandring. De tva strategierna &r bara tva
av flera, de hér tva strategierna belyser att valet av strategi kan fa stor betydelse for hur
engagerade de institutionella investerarna ar i portfoljbolagen.

445 Portfoljstruktur

Portfoljstruktur som faktor for aktiedgarengagemang tar sikte pa hur den institutionella
investerarens innehav ar spritt mellan olika portféljbolag.”” Enligt bland annat Coffee
faller det sig intuitivt att en institutionell investerare som har innehav i manga
portféljbolag far det svarare att vara en engagerad agare i portfoljbolagen, jamfort med
en investerare som enbart har innehav i ett fatal portféljbolag.”® Kostnaden for att vara
engagerad aktiedgare, i form av 6vervakning med mera, ar en betydelsefull kostnad och
okar ju fler portféljbolag det finns att overvaka.” Darfor har inte en institutionell

investerare, som har spritt sitt innehav, en ekonomisk mojlighet att vara en engagerad

550U 2016:45, s. 173ff.
76 |saksson, Celik, s. 106.
" Isaksson, Celik, s. 106f.
8 Coffee, s. 1337f.
9 Coffee, s. 1285.
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aktiedgare. Utover det sa pastar bland annat Holmstrom och Tirole att det faktum att andra
aktiedgare kan dra nytta av den institutionella investerarens engagemang utan att bidra
sjalv, kan leda till att investerare avstar fran att vara aktiva.®’ Det innebar dock inte att
motsatsen, en institutionell dgare med fa innehav, per automatik &r en engagerad
aktiedgare. De andra faktorerna paverkar anda i stor del om de institutionella &garna anser
att det ar fordelaktigt att vara en engagerad agare eller inte. Steget till att bli en engagerad
aktiedgare ar dock enligt Isaksson och Celik betydligt mindre om den institutionella
investeraren har fa portféljbolag.8

4.4.6 Avaqiftsstruktur

Det finns tva olika grundtyper av avgiftsstruktur hos institutionella investerare. Den forsta
ar en fast avgift baserad pa investerat kapital eller liknande och den andra &r en
prestationsbaserad avgift. Valet av avgiftsstruktur spelar ocksa en betydelsefull roll for
hur engagerade de institutionella investerarna kommer att vara som aktieagare.®2 Om den
institutionella investeraren har en fast avgift finns det inte alltid ekonomiskt utrymme
eller incitament till att engagera sig i portfoljbolagen. Har den institutionella investeraren
en prestationsbaserad avgift sa finns dock stérre incitament for att fa en kraftig avkastning
pa det investerade kapitalet i portféljbolaget. Den prestationsbaserad avgiften kan
innebdra att institutionella investerare anser det ar vart att aktivt engagera sig i
portféljbolagen och vilket kan leda till hdgre inkomster for den institutionella
investeraren.

Private equity-bolag &r ett exempel pa en institutionell investerare med
prestationsbaserad avgift och som &r engagerad som aktiedgare. Den rorliga ersattningen
hos private equity-bolag kallas for “carried interest”. Carried interest innebér vanligtvis
att om avkastningen pa kapitalet till 6vriga investerare 6verstiger ett visst forutbestamt
belopp, sé& far private equity-bolaget 20 procent av den 6verskjutande avkastningen.® Det
kan leda till en stor vinst hos privat equity-bolaget och &r en betydelsefull faktor for att

private equity-bolagen ar engagerade som aktiedgare.

8 Holmstrom, Tirole, s. 682.

81 |saksson, Celik, s. 107.

8 |saksson, Celik, s. 107.

8 Riksbanken, Riskkapitalbolagen i Sverige, s. 59.
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4.4.7 Politiska och sociala mal

Politiska och sociala mal ar andra faktorer som kan fa betydelse for hur engagerade de
institutionella investerarna ar som aktiedgare. FOr statliga institutionella investerare blir
det ofta extra tydligt, som till exempel AP-fonderna. Ett exempel pa hur politiska mal kan
paverka AP-fonderna ar att ledamoterna i Forsta-Fjarde AP-fonderna utses av arbetstagar-
och arbetsgivarorganisationer, vilka ofta driver egna politiska sakfragor.84 I AP-fondernas
verksamhet paverkar de politiska och sociala malen i forsta hand vilka portfljbolag som
AP-fonderna véljer men &ven i andra hand hur AP-fonderna aktivt forsoker forandra
portfoljbolagen.®®

Aven for icke-statliga institutionella investerare finns det i dagens samhélle ett
relativt stort tryck pa att uppna sociala mal. Flera av de storsta svenska institutionella
investerarna har tydliga mél for hur de ska hantera sociala och miljomassiga-fragor.8®
Inom Sverige sa har en vilja att uppna sociala mal blivit en form av
marknadsforingsfaktor, for att attrahera kapital till de institutionella investerarna.®’ Att
forhalla sig till politiska och sociala mal innebar dock inte per automatik att de
institutionella investerarna blir engagerade aktiedgare. Institutionella investerare kan
aven forhalla sig till sociala och politiska mal i processen att vélja vilka portfljbolag de
ska investera i. Det krdvs ofta fler faktorer for att den institutionella investeraren ska vara
en engagerad aktiedgare.

4.4.8 Regelverk for aktiedgarengagemang

Befintliga regelverk for aktiedgarengagemang kan ha betydelse for hur engagerade
aktiedgare de institutionella investerarna ar. Sjunde AP-fonden &r ett extremfall. Enligt
lag far Sjunde AP-fonden enbart utdva rostritt i svenska aktiebolag “ndr kravet pa
langsiktigt hog avkastning eller behovet av att trygga placeringarnas sékerhet inte kan
tillgodoses pa annat sitt”.8 | Sjunde AP-fondens fall 4r det uppenbart att regelverk
paverkar engagemang som aktieagare. Det finns dven andra krav i svensk ratt som

paverkar aktiedgarengagemang. Exempelvis far Forsta-Fjarde AP-fonderna som

8 SFS 2000:209, se mer i avsnitt 5.3.2.

8 Exempelvis Forsta AP-fondens dgarpolicy.

8 Se exempelvis Swedbank Robur Fonder Agarpolicy.

87 https://www.di.se/di/artiklar/2015/11/10/halften-av-pensionerna-ligger-i-etiska-fonder/.
8 |_ag (2000:192) om allmanna pensionsfonder, 5 kap 4 §.
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utgangspunkt inte inneha mer an tio procent av rostetalet i bolag® och liknande regler
géller for virdepappersfonder.®® | bland annat Storbritannien har lagstiftare valt att inte
lagstifta om aktiedgarengagemang, istéllet finns det en uppférandekod som uppmuntrar
institutionella &gare till att vara engagerade aktiedgare.”* For svensk del finns det en
uppférandekod for fondbolag, men innehdller ingen direkt uppmuntran till
aktiedgarengagemang. Uppférandekoden innebdr enbart att fondbolag ska ha en
agarpolicy.®?

Regelverk kan ha stor betydelse for hur engagerade institutionella investerare ar
som aktieagare. Det ar framforallt pa den har punkten som direktivets regler om policy
for aktiedagarengagemang kommer att fa betydelse. Diskussionen kommer darfor att ta
sikte pa hur de institutionella investerarna kan tinkas paverkas genom att faktorn

“regelverk for aktieigarengagemang” fir en forskjutning.

45 Sammanfattning

Fran det har avsnittet anvander jag mig av Isaksson och Celiks kategorisering av
institutionella investerare som presenterats i avsnitt 4.3. Den kategoriseringen anvander
jag mig av som utgangpunkt for att inte behdva diskutera ett for brett spektrum av
institutionella investerare. | diskussionen anvéander jag mig &ven av de olika faktorer
som paverkar nivan av engagemang enligt Isaksson och Celik, som presenterats ovan i
avsnitt 4.4.

8 Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder, 4 kap 9 8.

% |ag (2004:46) om vardepappersfonder, 5 kap 20 §, se vidare avsnitt 5.3.3.
1 The UK Stewardship Code.

%2 Svensk kod for fondbolag, art. 6.
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5. Vilka typer av institutioner kan téankas forandra sin niva av
aktiedgarengagemang pa grund av direktivets artikel 3g?

5.1 Inledning

For att analysera vilka institutionella investerare direktivets artikel 3g kan tankas paverka
anvander jag mig av nagra forenklande parametrar. Jag anvander mig av Isaksson och
Celiks kategorisering efter niva av engagemang hos de institutionella investerarna. |
analysen anvander jag de parametrar som Isaksson och Celik anser paverkar nivan av
aktiedgarengagemang hos de institutionella investerarna, pa varje niva av engagemang.
Som presenterat i metoden i avsnitt 1.3 sa blir diskussionen ett resultat av just den valda
teori som jag anvander mig av. De typer av institutionella investerare som jag diskuterar
narmare ar exemplifierande och inte uttémmande. Jag har valt att ga in pa de olika typerna
av institutionella investerarna da de motsvarar nagra av de vanligaste institutionella
investerarna pa inom varje kategori. 1 de kommande underavsnitten diskuterar jag
huruvida artikel 3g ryms inom de institutionella investerarnas ekonomiska
incitamentsstruktur och om det kan ténkas innebdra att de institutionella investerarna

forandrar sin niva av aktiedgarengagemang.
5.2 Inget engagemang

5.2.1 Inledning

Som namnt i avsnitt 4.3.2 sa ar de institutionella investerare som &r pa nivan inget
engagemang bland annat HFT-hedgefonder, indexfonder och specifikt Sjunde AP-
fonden. De namnda institutionella investerarna omfattas alla av direktivet.®® Alla de
typerna av institutionella investerare har starka incitament till att ligga pa nivan inget
engagemang.

522 HFT-hedgefonder

HFT-hedgefonder anvander sig av en investeringsstrategi som kan sagas vara aktivt
kvantitativ, vilket innebér att HFT-hedgefonder aktivt kdper och saljer stora méngder
aktier.% HFT-hedgefonderna anvéander dé stora mangder information och koper och séljer

9 Direktiv 2017/828, art. 2b, e och f.
% |saksson, Celik, s. 106.
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aktier med hog frekvens vilket syftar att leda till arbitragevinster.®> Med tanke pa att den
typen av investeringsstrategi ar det som genererar vinster for HFT-hedgefonderna tolkar
jag det som att det ar investeringsstrategin som &r den viktigaste av de sju komponenter
som har betydelse for engagemanget hos de institutionella investerarna.®® HFT-
hedgefonderna har med den investeringsstrategin aktieagande i flertalet portfoljbolag
samtidigt. Investeringsstrategin innebar ocksa att tidsperioden som HFT-hedgefonder
innehar aktier i portféljbolagen oftast &r mycket kort.®” Investeringsstrategin leder darfor
till att HFT-hedgefonder inte &r eller har varit engagerade aktiedgare.

Nér direktivet trader i kraft kommer forandringen vara att komponenten regelverk
for aktiedgarengagemang” talar mer for att HFT-hedgefonderna ska vara engagerade som
aktiedgare.*® Direktivet stiller som sagt inte krav pd att de institutionella investerarna ar
engagerade men uppmuntrar de institutionella investerarna att vara engagerade genom
reglerna om policyn for aktiedgarengagemang. Det blir ett inslag som principiellt 6kar
mojligheten att HFT-hedgefonder blir engagerade aktiedgare. Alla de aspekter av
aktiedgarengagemang som artikel 3g tar upp gar dock emot den investeringsstrategin som
HFT-hedgefonder har. De har inte tid till att rGsta pa stammor eller engagera sig och fora
dialog med styrelse och andra aktiedgare. Under den korta tid som den institutionella
investeraren innehar aktierna &r det oftast inte ens fysisk mojligt att engagera sig i
portfoljbolagen.®® Hogfrekvenshandel &r inte anpassat for aktiedgarengagemang.
Effekten av direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang kommer antagligen
enbart leda till att HFT-hedgefonder upprattar en policy dar HFT-hedgefonderna forklarar
att de inte kommer att vara engagerade pa de punkter som artikeln namner.

523 Indexfonder

Indexfonder har enligt min bedémning ocksa investeringsstrategi som viktigaste
komponent for hur engagerade de &r som aktiedgare. Jag gor bedémningen pa grund av

att indexfonder bygger sin investeringsstrategi pa att fonden ska kopa aktier som i

% Arbitragevinsterna uppstar nér en investerare séljer aktierna for ett hogre pris dn vad investeraren
betalade, vilket kan bero pa flera olika anledningar.

% De sju komponenterna aterfinns i avsnitt 4.4,
% Isaksson, Celik, s 106.

% Se avsnitt 4.4.8.

% Gomber, Arndt, Lutat, Uhle, s. 14f.
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forhallande motsvarar ett visst underliggande index.2% I och med att investeringsstrategin
ar sa specifik sa far den storre betydelse dn andra komponenter for aktiedgarengagemang.
Indexfonden kdper da inte en storre eller mindre méangd av en viss aktie &n vad aktien har
som andel av indexet. Hela indexfondens uppbyggnad beror darfor pa hur indexet ser ut.
Det innebér att de som skoter placeringar at en indexfond inte har sa stora valmajligheter
nar det galler placeringarna nar indexfonden val har satt sitt index. Pa ett tidigare stadie
s& har de som skéter fonden dock méjlighet att valja vilket index indexfonden ska félja. %t
Valet av index i sig har dock ingen stdrre betydelse for hur engagerade indexfonderna ér
som aktieégare.

De 6vriga komponenterna som paverkar engagemanget hos indexfonderna anser
jag kommer sekundart. Visserligen sa kan exempelvis syftet hos den institutionella
investeraren paverka viljan att vara engagerad men den viljan kommer &nda att spela en
mindre roll. Det kan dock finnas rationella anledningar for en indexfond till att aktivt
forsoka forbattra nagot i portféljbolagen, detta eftersom den institutionella investeraren
inte kan valja att sélja sitt innehav.1%? Det géller framforallt nar ett portféljbolag utgér en
storre del av det underliggande indexet. Om vérdet pa portféljbolaget skulle 6ka markant
sa skulle det avspegla sig pa avkastningen hos indexfonden. Vad som hindrar
aktiedgarengagemang &ven hos bolag som &r en stor del av indexet dr sannolikt
avgiftsstrukturen. Indexfonder marknadsfors ofta som l&gavgiftsfonder.l% Har
indexfonden lag avgift finns det inte mojlighet att lagga de kostnader som finns for att
vara engagerade aktieagare.1%

Efter att direktivet trdder i kraft kommer komponenten “regelverk for
aktiedgarengagemang” att tala for mer aktiedgarengagemang hos indexfonderna. Precis
som for HFT-hedgefonder s& gar direktivets regler om policy for aktieagarengagemang
emot de komponenter som utgdr grunden for indexfondens val av aktiedgarengagemang.
| enlighet med vad som diskuterats ovan sa é&r direktivets uppmuntran till

aktiedgarengagemang antagligen inte tillrackligt stark for att fa en indexfond att dndra pa

100 |_owenstein, s. 12.

101 owenstein, s. 15f.

102 Coffee, s. 1367.

103 |_owenstein, s. 12.

104 Jensen, Meckling, s. 9.
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sitt satt att agera. Aktiedgarengagemang passar inte in i en indexfonds modell med ett sa
stort antal portféljbolag.®®

Det troliga utfallet av direktivets regler om policy for aktiedgareengagemang ar att
indexfonderna valjer att forklara varfor indexfonderna inte &r engagerade i sin policy.
Hade det istéllet varit ett direkt krav att alla institutionella investerare skulle folja reglerna
om policy for aktiedgarengagemang hade direktivet sa klart gett viss effekt. Det troliga ar
dock att en indexfond enbart hade gjort minsta mojliga anstrangning for att vara
engagerad dnda. Om en indexfond har for hoga avgifter, vilket hade kunnat bli en f6ljd
av Okade krav pa engagemang, sa skulle antagligen 6vriga investerare vélja att investera
hos en institutionell investerare som har en strategi som bygger pa mer engagemang.
Tanken utgar fran att indexfonder bygger sin konkurrenskraft hos dvriga investerare pa
just de laga avgifterna, har indexfonderna hoga avgifter forlorar indexfonderna den
konkurrensfordelen.’® Med det sidosparet avklarat, sd finns det sammanlagt sett
antagligen inte nagra direkta incitament for indexfonder att bli mer engagerade aktiedgare
pa grund av direktivet.
524 Sjunde AP-fonden

Anledningen till att Sjunde AP-fonden inte dr engagerade aktiedgare har en helt annan
forklaring an for HFT-hedgefonder och indexfonder. Sjunde AP-fonden &r som namnt
ovan lagligt sett forhindrade att vara engagerade aktiedgare.'®” Lagen om allmanna
pensionsfonder stadgar uttryckligen att Sjunde AP-fonden enbart far rosta for sina aktier
“nir kravet pa langsiktigt hog avkastning eller behovet av att trygga placeringarnas
sikerhet inte kan tillgodoses pa annat sitt”.1%® Direktivets uppmuntran till
aktiedgarengagemang kommer att stallas direkt mot forbudet att rosta for sina aktier.
Direktivets uppmuntran kommer att fa sta tillbaka for de befintliga reglerna.'®® Eftersom
direktivet enbart innehaller en uppmuntran och den nuvarande lagen innehaller ett forbud
som utgangspunkt s& kommer forbudet att trumfa direktivets uppmuntran. Aven for

Sjunde AP-fonden kommer Direktivet enbart innebara att Sjunde AP-fonden far upprétta

105 |_owenstein, s. 20.

106 Coffee, s. 1341.

107 Se avsnitt 4.4.8.

108 |_ag (2000:192) om allméanna pensionsfonder, 5 kap 4 §.

109 Det finns ingenting som tyder pa att direktivet skulle leda till en svensk lagandring.
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en policy for aktiedgarengagemang. Sjunde AP-fondens policy for aktiedgarengagemang
kommer enbart ndmna att de inte & engagerade aktiedgare med hansyn till géllande
reglering.

5.25 Sammanfattning

| det hér avsnittet har jag analyserat hur tre olika exempel pa institutionella investerare pa
nivan “inget engagemang” skulle kunna paverkas av direktivet. For alla de tre
institutionella investerarna har jag funnit att incitamenten for att vara pa nivan “inget
engagemang” Vvager tyngre an direktivets uppmuntran till aktiedgarengagemang. Jag
finner inget som tyder pa att det skulle vara annorlunda for nagra andra institutionella
investerare pa nivan “inget engagemang”. Har en institutionell investerare valt att ligga
pa den nivan finns det med storsta sannolikhet rationella skal till att inte engagera sig i
portféljbolagen. De rationella skdlen kommer inte att forandras enbart pa grund av en
uppmuntran att vara en mer engagerad aktiedgare. Enligt min analys kommer darfor
direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang inte att ha nagon konkret effekt pa

institutionella investerare pa nivan “inget engagemang”.
53 Reaktivt engagemang

53.1 Inledning

Jag har i avsnitt 4.3.3 namnt bland annat Forsta-Fjarde AP-fonderna, 6vriga
pensionsfonder och forsakringsbolag som exempel pa institutionella investerare som ofta
ligger pa nivan reaktivt engagemang. Alla de namnda institutionella investerarna omfattas
av direktivet.!'% | forhallande till institutionella investerare som ligger pa nivan inget
engagemang sa finns det inte samma typ av tydliga incitament for institutionella
investerare att ligga pa nivan reaktivt engagemang.

5.3.2 Forsta-Fjarde AP-fonderna

Forsta-Fjarde AP-fondernas komponenter som paverkar aktiedgarengagemang ar helt
skilda fran komponenterna for de institutionella investerar som ar pa nivan inget
engagemang. Investeringsstrategin for Forsta-Fjarde AP-fonderna &r dock ofta i grunden

en typ av indexstrategi. Hela strategin och uppbyggnaden av fonderna &r att Forsta-Fjarde

110 Direktiv 2017/828 art. 2b, e.
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AP-fonderna ska ha en 1&g risk och en diversifierad portfolj.!' Exempelvis sa far Forsta-
Fjarde AP-fonderna som utgangspunkt inte inneha mer &n tio procent av det totala antalet
roster i ett bolag.'?

Forsta-Fjarde AP-fonderna ar inte nagra vinstdrivande fonder. Det &r enbart de
Ovriga investerare (privatpersoner) vars pengar blir forvaltade som gor vinster. Forsta-
Fjarde AP-fonderna ar vidare féremal for vissa politiska och sociala mal. Till exempel sa
lamnas forslag pa styrelseledamoter i Forsta-Fjarde AP-fonderna av arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer.*® Bland annat s& lamnar Landsorganisationen i Sverige (LO)
forslag pa fyra stycken ledaméter. LO driver egna politiska sakfragor och det kan fa
paverkan pa aktiedgarengagemanget hos Forsta-Fjarde AP-fonderna.!* Aven Svenskt
Naringsliv lamnar forslag pa fyra stycken ledamater och driver aven de egna politiska
sakfragor.'® Utover att organisationer med olika politiska inriktningar lamnar forslag till
ledamoter sa paverkas Forsta-Fjarde AP-fonderna av andra politiska och sociala aspekter
i och med att Forsta-Fjarde AP-fonderna ar statliga. Det finns exempelvis en proposition
om att institutionella investerare ska informera om hur de tar hansyn till sociala- och
miljoaspekter i sin verksamhet.16

De faktorer som ror aktiedgarengagemang for Forsta-Fjarde AP-fonderna talar inte
starkt for engagemang och inte heller starkt emot. Fragan &r da om direktivets regler om
policy for aktieagarengageman ar nagot som kan paverka nivan pa aktieagarengagemang.
Redan idag sa finns det lagstadgat krav pa att Forsta-Fjarde AP-fonderna ska ha en policy
som ror utdvandet av rostratt i enskilda bolag.!'” Direktivets regler om policy for
aktiedgarengagemang stracker sig dock mycket langre &n vad det nuvarande lagkravet
gor. Det nuvarande lagkravet ar enbart utformat sa att Forsta-Fjarde AP-fonderna maste
ha en policy for aktiedgarengagemang, inte vad policyn ska innehalla eller hur policyn
ska utformas. Policyn enligt artikel 3g ska som namnt innehdlla bland annat en

beskrivning pa hur den institutionella investeraren Gvervakar bolaget rérande icke-

111 | ag (2000:192) om allméanna pensionsfonder, 4 kap 1 §.

112 ag (2000:192) om allménna pensionsfonder, 4 kap 9 §.

113 Fgrordning (2000:209) om ledaméter i styrelserna for Forsta-Fjarde AP-fonderna.
14 http://www.lo.se/start/politiska_sakfragor.

115 https://www.svensktnaringsliv.se/om_oss/.

116 prop. 2017/18:5, s. 11f, 24f och 40 ff.

117 ag (2000:192) om allménna pensionsfonder, 4 kap 2 §.
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finansiella resultat och sociala och miljomassiga mal, for dialog med portféljbolagen,
utdvar rostratter med mera.

Enligt min bedémning kan de nya reglerna om aktiedgarpolicy fa en viss paverkan
pa Forsta-Fjarde AP-fondernas aktiedgarengagemang. Jag gor bedémning framforallt
med hansyn till hur Forsta-Fjarde AP-fonderna &r utformade idag i kombination med vad
direktivet riktar in sig pa. | och med att Forsta-Fjarde AP-fonderna ar statliga och inte har
nagot vinstsyfte i sig sa finns det en storre mojlighet for Forsta-Fjarde AP-fonderna att
adra sig storre utgifter for att vara engagerade dgare. Avsaknaden av vinstsyfte Gppnar
alltsa upp mojligheten for att vara mer engagerade som aktiedgare. Det politiska inslaget
| Forsta-Fjarde AP-fonderna innebdr sannolikt att fonderna kommer att folja direktivets
krav pa policyn for aktiedgareengagemang.

Aven om direktivets regler utgér ifran en folj- eller forklaramodell” sa blir reglerna
ett uttryck for vad EU anser vara en standard for aktieagande.''® Darfor blir det svart for
statliga Forsta-Fjarde AP-fonderna att anvanda sig av utvégen att forklara istallet for att
folja. Om inte statliga institutionella investerare foljer direktivets regler ar det svart att se
att nagra andra institutionella investerare skulle kanna sig manade att folja direktivet.
Ytterligare en aspekt som talar for att direktivet kommer fa effekt ar att direktivets regler
om policy for aktiedgarengagemang kopplar ihop den befintliga uppmuntran till att beakta
sociala och miljomassiga aspekter med det befintliga kravet pa att ha en policy for
utdvande av rostratt. Direktivets regler dr enbart nagot mer utforliga an vad de befintliga
reglerna ar och blir darfor relativt enkelt att implementera for Forsta-Fjarde AP-fonderna.
Det viktiga blir dock nér reglerna om att beakta sociala och miljomassiga aspekter
sammanlankas med kravet pa policy for utdvande av rostratt. Nar bada reglerna existerar
sd blir det svart for Forsta-Fjarde AP-fonderna att inte tydligt beakta sociala och
miljomassiga aspekter vid méjlighet att utéva rostratt. Jag bedémer det da som mer troligt
att Forsta-Fjarde AP-fonderna verkligen engagerar sig och aktivt rostar for de forslag som
gar ihop med Forsta-Fjarde AP-fondernas syn pa de sociala och miljomassiga aspekterna.

Anledningen till att jag gbr beddmningen att Forsta-Fjarde AP-fonderna kommer
att paverkas ar pa grund av att, som jag anser att jag har visat, direktivets regler ligger i
linje med Forsta-Fjarde AP-fondernas nuvarande lage men gar nagot langre. Det faktum

118 Chiu, s. 35 och 39.
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att Forsta-Fjarde AP-fonderna inte far ha for stort innehav i sina portféljbolag kan tala
emot att direktivet far effekt, eftersom innehavsbegransningen leder till att Forsta-Fjarde
AP-fonderna maste sprida sina investeringar. Jag anser dock att de sociala och
miljomassiga aspekterna sannolikt trumfar, med tanke pa det fokus de sociala och
miljémassiga aspekterna har haft pa senare tid.!° I det stora hela bedémer jag darfor att
direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang kan ténkas leda till att Forta-Fjarde
AP-fonderna kommer att vara mer engagerade som aktiedgare.

5.3.3 Privata pensionsfonder

Awven privata pensionsfonder tillhor vanligtvis institutionella investerare pa nivan reaktivt
engagemang. Privata pensionsfonders komponenter for aktiedgarengagemang har
likheter med det utgangslage som Forsta-Fjarde AP-fonderna har. En viktig skillnad &r
dock att privata pensionsfonder saknar mycket av den lagreglering och det politiska
inflytandet som finns i Forsta-Fjarde AP-fonderna. Privata pensionsfonder har
exempelvis an sa lange inget krav pa att redogdra for utdvandet av rostratter i
portfoljbolag.*?° Det finns dock riktlinjer for fondbolagens dgarutdvande och en foreskrift
fran finansinspektionen, men kraven pa hur de privata pensionsfonderna ska redogora for
utévandet ar lagt stillda.*?:

Vad galler kraven pa hur stora innehav de privata pensionsfonderna far ha i olika
portféljbolag sa galler nagot mildare krav an for Forsta-Fjarde AP-fonderna. Ett enskilt
innehav i ett portfoljbolag far som utgangspunkt inte vara storre an fem procent av
fondens totala varde.!?? Aktieinnehav i ett foretag far inte heller vara s& stort att
vardepappersfonden har mojlighet att utdva ett vésentligt inflytande éver ledningen
foretaget.'>®> Vad som ar vasentligt inflytande varierar fran fall till fall, men
utgangspunkten kan ségas vara ca tio procent.*?* Reglerna om hur stora innehav de privata
pensionsfonderna far ha ar anda en komponent som talar nagot emot att de privata

119 Se exempelvis prop. 2017/18:5.

120 Egrutom det kommande kravet fran direktivet.

121 »Riktlinjer for fondbolagens dgarutdvande” och FFFS 2013:9 15 kap 9-10 §8.
122 |_ag (2004:46) om vardepappersfonder 5 kap 6 8.

1231 ag (2004:46) om vérdepappersfonder 5 kap 20 8. prop. 2002/03:150 s 223, se dven SFS 2004:46 1
kap 1 8 16 p.

124 Prop. 2002/03:150 s. 223 och lag (2004:46) om vardepappersfonder 1 kap 1 § 16 p.
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pensionsfonderna ar engagerade aktie&gare. En viktig skillnad jamfort med Forsta-Fjarde
AP-fonderna ar att privata pensionsfonder som utgangspunkt &r vinstdrivande foretag.

Det finns inga konkreta krav pa att privata pensionsfonder ska beakta sociala och
miljomassiga mal. | Riktlinjer for fondbolagens agarutévande namns det att i ett
fondbolags dgarpolicy bor det inga ”fondbolaget principer for arbete med miljd, socialt
ansvarstagande och styrning”.!? Direktivets nya regler skiljer sig allts& inte s& mycket
fran dagens reglering pa omradet. For privata pensionsfonder har det dock en betydelse
att de maste konkurrera om att ovriga investerares pengar. Sociala och miljomassiga
aspekter ar en konkurrensfraga for privata pensionsfonder.?® Att det kommer nya regler
om att beakta sociala och miljomassiga aspekter i sitt privata dgande kan da fa ett storre
genomslag, eftersom det kan vara en konkurrensfordel att folja direktivets regler.
Detsamma géller angdende hur engagerade de privata pensionsfonderna ar som
aktiedgare. Aktiedgarengagemanget hos privata pensionsfonder ar nagot som Gvriga
investerare anser vara av betydelse nédr 6vriga investerare véljer hur deras pengar ska
forvaltas.*?’

Framforallt konkurrensaspekten ar nagot som jag tror kommer att innebéra att
privata pensionsfonders engagemang som aktiedgare kan hojas nagot. Skulle
engagemangsnivan hajas allt for mycket skulle det leda till hogre avgifter, vilket skulle
kunna leda till forlorade kunder.*?® Darfor bedémer jag att enbart en marginell férandring
kan tankas ske. Att de privata pensionsfonderna uttryckligen skulle behéva forklara att de
inte foljer direktivets regler skulle troligen ha en negativ effekt pa konkurrenskraften hos
privata pensionsfonder. Privata pensionsfonder kan alltsa tappa kapital om de véljer att
forklara istallet for att folja. Eftersom de privata pensionsfonderna har ett vinstsyfte sa ar
det av stor betydelse att manga dvriga investerare valjer just deras privata pensionsfonder.
Konkurrensaspekten anser jag blir avgorande till att direktivet kan tankas fa effekt for
privata pensionsfonder.

125 Riktlinjer for fondbolagens dgarutévande, s. 4.
126 Fondspararundersokningen 2014, s. 10.
127 Fondspararundersékningen 2014, s. 10.

128 Aven om priskénsligheten péa den svenska marknaden tenderar att vara relativt l1ag, Konkurrensverktet,
s. 89f.
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5.34 Forsékringsbolag

Forsakringsbolag ar ytterligare en kategori av institutionella investerare som befinner sig
pa nivan reaktivt engagemang och som brukar klassas som en av de traditionella typerna
av institutionella investerare.'?® Forsakringsbolagens placeringar av kapital bygger inte
pa riktigt samma premisser som for pensionsfonder. Kapitalet som forsakringsbolagen
placerar ar de forsakringspremier som ovriga investerare betalar in. Forsékringsbolagens
syfte med placeringarna blir dock samma som for pensionsfonder, att fa kapitalet att véxa,
dven om Ovriga investerare inte har nagra explicita krav pa avkastningen. Eftersom
utbetalningar till Ovriga investerare kan behdva ske nar som helst sa maste
forsékringsbolagen ha likvida investeringar. Skulle forsékringsbolagen ha sina
investeringar lasta under en langre period skulle det kunna bli svart att lyckas med
utbetalningarna. Forutom den likvida aspekten sa har forsakringsbolag liknande
komponenter for aktiedgarengageman som pensionsfonder.

Den komponent som framforallt kan komma att paverka forsékringsbolagen att bli
mer engagerade som aktiedgare ar de sociala och miljoméssiga aspekterna. Enligt min
bedémning sa ar det aven for forsakringsbolagen ur konkurrenssynpunkt som
forsakringsbolagen kommer att behdva bli mer engagerade agare. Jag gor beddomningen
for att forsakringsbolagen ar vinstdrivande bolag och har som mal att attrahera sa mycket
kapital som mojligt. Om forsakringsbolag inte valjer att implementera in policy for
aktiedgarengagemang kan det leda till att forsakringsbolagen attraherar mindre kapital.
For forsakringsbolag ar dock placeringen av kapital inte av samma betydelse som for
pensionsfonder.

Forsakringsbolagen konkurrerar i forsta hand med villkoren for sjalva forsékringen
och inte hur de placerar kapitalet. Pa grund av att placeringsvillkoren inte ar det viktigaste
i forhallande till Gvriga investerare kommer direktivets regler sannolikt inte att paverka
forsékringsbolag i samma utstrackning som for pensionsfonder. Sett som institutionell
investerare liknar dock forsakringbolag pensionsfonder och min beddémning, som
presenterats ovan, ar att forsakringsbolag kan ténkas att réra sig nagot i samma riktning

som pensionsfonder rérande aktiedgarengagemang.

129 |saksson, Celik, s. 96.
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535 Sammanfattning

Jag har analyserat tre typer av institutionella investerare pa nivan reaktivt
engagemang och hur de institutionella investerarna skulle kunna paverkas av direktivets
regler om policy for aktiedgarengagemang. Sammanfattningsvis for institutionella
investerare pa nivan reaktivt engagemang &r att jag bedomer att de institutionella
investerarna kommer att paverkas av artikel 3g i viss man. Anledningen ar framforallt for
att okat aktiedgarengagemang &ar nagot som kan Oka anseendet hos institutionella
investerare. De statliga institutionella investerarna foregar med gott exempel och de
privata institutionella investerarna &r engagerade for att 6ka konkurrenskraften. Det har
betydelse att de institutionella investerarna pa nivan reaktivt engagemang redan har
aktiedgarengagemang som ligger nara den nivan som direktivets regler om policy for
aktiedgarengagemang foresprakar. De institutionella investerarna behover darfor inte
gora sa stora anpassningar for att folja direktivet. Det racker med mindre justeringar av

sitt aktiedgande.
5.4 Alpha-engagemang

54.1 Inledning

De typer av institutionella investerare pa nivan alpha-engagemang som jag namnde i
avsnitt 4.3.4 var aktivisthedgefonder och private equity-fonder. De typerna av
institutionella investerare omfattas av direktivet.!3° Det &r institutionella investerare som
har relativt starka incitament till att vara engagerade aktiedgare i sina portféljbolag.
Affarsmodellen gar ut pa att astadkomma forandringar hos portféljbolagen.

5.4.2 Private equity-fonder

Private equity-fonder har som sagt tydliga incitament till att vara engagerade som
aktiedgare. Private equity-fondernas affarsidé ar att samla in kapital till fonden som de
senare investerar i framforallt onoterade bolag. Som utgangspunkt koper private equity-
fonder aktier som motsvarar atminstone en kontrollpost i portféljbolagen. Via aktiekopet
tar private equity-fonden éver kontrollen 6ver portfoljbolaget och genomfér férandringar

i portfoljbolaget. Malet ar vanligtvis att private equity-fonden ska salja av portfoljbolaget

130 Direktiv 2017/828, art. 2b, f.
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fem till sju ar fran att investeringen skedde och da gora en vinst i och med de forandringar
portfoljbolaget gatt igenom.

Med tanke pa att innehaven ofta ar kontrollposter leder det till att innehaven inte &r
sa diversifierade. Private equity-fonder brukar fokusera pa ett farre antal portfljbolag.
Upplagget for private equity-fonder talar for att private equity-fonden ska vara engagerad
som aktiedgare. Det faktum att private equity-fonden har en prestationsbaserad avgift
okar incitamenten for att vara en mer engagerad aktiedgare.’* En komponent som for
manga institutionella investerare talar emot att vara engagerade aktieagare &r
kortsiktighet. Private equity-fonder har som sagt en relativt kortsiktig horisont, men ar
anda engagerade som aktiedgare.

Med den affarsidé som private equity-fonder har sa uppfyller fonderna de flesta av
delar som direktivets artikel 3g staller upp for aktiedgarengagemang. En av de delar som
private equity-fonder inte med sakerhet uppfyller &r beaktandet av sociala och
miljomassiga aspekter i sitt d&gande. Det innebar att det i princip enbart ar pa fronten
sociala och miljoméssiga aspekter som direktivet kan paverka private equity-fonder. Med
tanke pa hur nara private equity-fonder redan ligger direktivets regler om policy for
aktiedgarengagemang, talar det inte for att private equity-fonder véljer att “forklara”
varfor man inte foljer direktivet. | enlighet med vad som diskuterats ovan anser jag att det
mest troliga &r att private equity-fonderna upprattar en policy for aktiedgarengagemang
dar de uppfyller de flesta av de regler som direktivets artikel 3g staller upp.

Vad det galler sociala och miljomassiga aspekter sa ar det svarbedomt huruvida
private equity-fonderna kommer att forandra nagot i sitt &gande. Det ar viktigt att komma
ihdg att de Ovriga investerare som later private equity-fonder forvalta sitt kapital
framforallt ar professionella investerare och inte privatpersoner. Det finns en mojlighet
att de professionella investerarna fortsatter att investera &ven om att en private equity-
fond inte faktiskt beaktar sociala och miljomassiga aspekter i sitt aktiedgarengagemang.
A andra sidan finns det ocksé& en méjlighet att de professionella investerarna stéller krav
pa att private equity-fonderna faktiskt och konkret beaktar de sociala och miljomassiga

aspekterna i sitt dgande. Det ar troligt att bada de alternativa scenarierna kommer att

131 Nyman, s. 76.
132 |saksson, Celik, s. 111.
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uppstd hos olika private equity-fonder, lite beroende pa installningen hos de som
investerar i private equity-fonden.

| enlighet med vad jag presenterat ovan sa ar min samlade bedémning att private
equity-fonder sannolikt kommer att valja att folja reglerna om policy for
aktiedgarengagemang i stora delar. Dock kommer enbart vissa att &ndra sitt dgande och
da gallande beaktandet av sociala och miljomassiga aspekter.
5.4.3 Aktivisthedgefonder!*

Aktivisthedgefonder har nagot annorlunda komponenter for aktiedgarengagemang an
private equity-fonder, dven om de bada ligger pa nivan alpha-engagemang.
Aktivisthedgefonder skiljer sig framforallt fran private equity-fonder genom att
aktivisthedgefonder koper upp minoritetsposter i noterade bolag.'* Genom
minoritetsposterna forsoker aktivisthedgefonderna att aktivt paverka portfoljbolaget att
genomfora forandringar av  portfoljbolaget. Efter forandringarna sa  vill
aktivisthedgefonderna sélja av portféljbolaget for att uppna vinst.**®

Forutom skillnaderna med minoritetsposter och investeringar i noterade bolag, sa
har aktivisthedgefonder manga liknande komponenter for aktiedgarengagemang som
private equity-fonder. Aktivisthedgefonder brukar ocksa ségas ha en relativt kortsiktig
horisont p& sina investeringar och har en prestationshaserad avgift.!*® Genom att
aktivisthedgefondens verksamhet bygger pd att skapa forandringar sd kommer en
aktivisthedgefond att uppfylla manga av de regler som finns i direktivets artikel 3g.
Eftersom aktivisthedgefonderna enbart innehar minoritetsposter i portféljbolagen sa ar
aktivisthedgefonderna beroende av stod fran andra agare i portfoljbolagen.®*” Det som

direktivets artikel 3g kallar for ”samarbetar med andra aktiedgare” dr alltsd ndgot som

133 For narvarande ar det tveksamt om det existerar nagra aktivisthedgefonder i den svenska miljon.
Cevian Capital nd&mns ibland som ett exempel. Det &r dock ett gransfall om Cevian kan kategoriseras som
aktivisthedgefond, med tanke pa deras relativt langsiktiga innehav i portféljbolag. Jag véljer anda att
diskutera hur aktivisthedgefonder kan tankas paverkas av direktivets artikel 3g, dels for att det inte finns
nagot hinder mot att aktivisthedgefonder tar sig in pd den svenska marknaden och dels for att
aktivisthedgefonder som exempel bidrar till djup i uppsatsens diskussion.

134 pacces 2017, s. 3f.

135 pacces 2017, s. 3.

136 Burkart, Dasgupta, s. 1f.

137 pacces 2017, s. 6.
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aktivisthedgefonderna uppfyller med rage. Aktivisthedgefonder utnyttjar sina
aktiedgarrattigheter och dvervakar portfoljbolagen pa en djup niva.

Aktivisthedgefonder skiljer sig mest fran direktivets regler om policy for
aktiedgarengagemang nar det galler hur lang investeringshorisont de har samt vad galler
sociala och miljomassiga aspekter. 1 och med att aktivisthedgefonderna vill skapa en
forandring som ska generera vinst sa faller det sig naturligt att aktivisthedgefonderna inte
har sociala och miljémassiga aspekter som huvudfokus. Aktivisthedgefonder anklagas till
och fran for att forstora portfoljbolag genom att aktivisthedgefonderna enbart ser efter en
kortsiktig vinst for sig sjalva.t®®

Fragan ar da om direktivets regler kan skapa nagon forandring hos
aktivisthedgefonders aktiedgande. Till att borja med sa har en aktivisthedgefond starka
incitament till att agera pa det satt som de redan gor. De 6vriga investerare som later
aktivisthedgefonderna forvalta deras pengar skulle kunna utéva patryckningar mot
aktivisthedgefonderna att beakta de sociala och miljomassiga aspekterna mer an vad de
gor idag. Aven andra aktieagare i portfoljbolaget skulle kunna utéva patryckningar mot
aktivisthedgefonderna att beakta de sociala och miljomaéssiga aspekterna mer. Finns det
andra institutionella investerare som aktiedgare i portfoljbolaget kan direktivets regler om
policy for aktiedgarengagemang paverka aktivisthedgefonder pa tva fronter. Om de andra
institutionella agarna foljer direktivet kan det leda till att aktivisthedgefonder inte kan fa
igenom planerade forandringar, om aktivisthedgefonderna inte beaktar sociala och
miljomassiga aspekter. Pa sa satt kan aktivisthedgefonder indirekt paverkas av direktivet,
aven i de fall da aktivistfonderna som utgangspunkt inte valt att folja direktivet.

Min bedémning ar att aktivisthedgefonder inte aktivt kommer att férandra sitt
agande pad grund av direktivet. Min bedémning gor jag med tanke pa att
aktivisthedgefonderna redan ar engagerade dgare. Vilket innebar att aktivisthedgefonder
inte kommer att behéva foréndra sitt dgande for att deras investeringspolicy ska folja de
flesta av de regler som direktivets artikel 3g har satt upp. | de aspekter som
aktivisthedgefonderna inte foljer direktivet tror jag inte att aktivisthedgefonderna
kommer att forandra sitt &gande utan istéllet forklara i sin investeringspolicy varfor de

inte har valt att folja den specifika delen. Den beddmningen gor jag eftersom att

138 pacces 2017, s. 4.
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aktivisthedgefondernas huvudfokus &r att 6ka vardet pa portféljbolagen.'®® Det enda sétt
som aktivisthedgefondernas dgande kan tankas forandras ar genom patryckningar fran
andra institutionella investerare som ar aktieagare i samma portfoljbolag.'*°

544 Sammanfattning

Genom de tva analyserade institutionella investerarna pa nivan alpha-engagemang har jag
analyserat vilken effekt direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang kan antas
fa. Som jag har pavisat sa ar det sannolikt att de institutionella investerarna inte kommer
att paverkas i nagon storre grad. Den framsta anledningen &r att de institutionella
investerarna pa nivan redan ar engagerade som aktiedgare. Att de institutionella
investerarna redan dr sa engagerade som aktiedgare innebar att de kan valja att folja
reglerna om aktiedgarengagemang i stor utstrdckning. Reglerna om policy for
aktiedgarengagemang kan enbart paverka de institutionella investerarna i mindre grad,
framforallt vad géller beaktande av sociala och miljoméssiga aspekter i sitt dgande.
Paverkan vad galler beaktande av sociala och miljomassiga aspekter kan komma bade
fran ovriga investerare som later de institutionella investerarna forvalta sitt kapital och

fran andra institutionella investerare som ar &gare till samma portféljbolag.
55 Inside-engagemang

De institutionella investerar i Sverige som befinner sig pa nivin “inside-engagemang” ar
som tidigare namnt framforallt investmentbolag. Tva tungviktare ar Investor och
Industrivarden. Den typen av institutionella investerare som de bada tungviktarna ér,
investmentbolag som enbart lamnar radgivning inom koncernen, omfattas inte av det nya
direktivet. Investor och Industrivarden tillhandahéller inte nadgra portféljforvaltnings-
tjanster at investerare, vilket kravs for att omfattas av direktivet.14!

Det kan dock vara vart att poangtera att bade Investor och Industrivarden dvertraffar

direktivets regler om policy for aktieagarengagemang. Till att borja med sa ar Investor

139 pacces, s. 3.

140 Det ar en intressant fraga huruvida det &r positivt eller negativt att aktivisthedgefonder indirekt kan
tankas paverkas av direktivet. Kommissionen verkar ha utgatt ifran att hedgefondaktivism &r skadligt for
portféljbolagen och att det bor hindras. Det finns dock undersékningar som talar for att
aktivisthedgefonder istallet bidrar till effektiv bolagsstyrning i och med det faktum att
aktivisthedgefonderna agerar for att aktiedgarna i portfoljbolagen ska enas om samma mal och forandra
portféljbolaget. Pacces har diskuterat &mnet utforligt i “Pacces, Alessio M., Hedge Fund Activism and the
Revision of the Shareholder Rights Directive, i ECGI Working Papers Series in Law, 2017

141 Direktiv 2017/828/EU art. 2, b, f,
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och Industrivarden djupt engagerade i sina portfljbolag. Bada tungviktarna har ofta
kontrollposter i sina portféljbolag och tar plats i portféljbolagens styrelse. Vad galler
policy for aktiedgarengagemang sa finns alla delar som direktivet tar upp med i olika
former pd de bada tungviktarnas respektive hemsidor.}*? Ett annat exempel pa
institutionella investerare som ar pa nivan inside-engagemang kan ofta vara statliga
investeringsfonder.*® | Sverige har vi inte ndgon direkt statlig investeringsfond, men
norska oljefonden &r ett exempel pd en statlig investeringsfond.!** Statliga
investeringsfonders legala form varierar i sadan grad att det inte ar mojligt att analysera
dem som grupp. Eftersom vi i Sverige inte har nagon statlig investeringsfond sa kommer
regler om aktiedgarengagemang anpassat pa statliga investeringsfonder inte vara relevant

ur ett svenskt perspektiv.
5.6 Sammanfattning

Direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang kommer att traffa de flesta typer
av institutionella investerare. En av de mest intressanta delarna med direktivet &r att den
bygger pa principen om folj eller forklara, vilket innebér att de institutionella investerarna
kommer att fa ta stallning till om de vill félja reglerna.

Som analysen visar sa ar det teoretiskt mest sannolikt att de institutionella
investerare som har en engagemangsniva pa reaktivt engagemang paverkas av direktivet,
eftersom att direktivets artikel 3g i stora delar ryms inom den incitamentsstruktur som de
institutionella investerarna har. Det finns dven en mojlighet att institutionella investerare
pa nivan alpha-engagemang kommer att paverkas i viss man. De institutionella
investerarna pa reaktivt och alpha-engagemang ar ocksa de institutionella investerare som
agerar mycket i likhet med det som artikeln beskriver som aktiedgarengagemang, vilket
ar intressant. Eftersom enbart de som agerar liknande direktivets regler kan tdnkas
paverkas sa kan man argumentera for att direktivets totala effekt och genomslag inte blir
sa stort. En intressant aspekt dr dock att de institutionella investerarna som med storst
sannolikhet kan tinkas bli pdverkade av direktivets artikel 3g, pensionsfonder och

forsakringsbolag som ar pa nivan reaktivt engagemang, ar de institutionella investerare

142 https://www.investorab.se/om-investor/ och http://www.industrivarden.se/.
143 |saksson, Celik, s. 111.
144 |saksson, Celik, s. 101.
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som ar storst sett till forvaltat kapital.2*® Det innebar att &ven om det enbart skulle vara
institutionella investerare pa nivan reaktivt engagemang som paverkas, sa skulle det
motsvara en stor del av marknaden. Som jag har pavisat ovan, sa tyder inte mycket pa att
ens de institutionella investerarna pa nivan reaktivt engagemang skulle paverkas i allt for
stor grad.

Ur ett teoretiskt perspektiv finns det inget som tyder pa att direktivets regler om
aktiedgarengagemang kommer att fa nagon effekt pa institutionella investerare pa nivan
inget engagemang. Institutionella investerare pa nivan inget engagemang ligger extremt
langt ifran direktivets mal om aktiedgarengagemang. Med tanke pa att artikel 3 g bygger
pa folj eller forklara finns det en enkel vag for de institutionella investerarna att slippa
forandra allt for mycket. De institutionella investerarna pa inget engagemang-nivan kan
helt enkelt forklara att de inte avser att folja artikel 3 g.

Att de svenska institutionella investerarna pa nivan inside-engagemang inte
omfattas av direktivet har sannolikt ingen betydelse. De institutionella investerarna

uppfyller redan i all vasentlighet de regler som direktivets artikel 3g tar upp.

145 |saksson, Celik, s. 97.
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6. Slutsats och avslutande reflektioner

Direktivets artikel 3g presenterar en uppmuntran till aktiedgarengagemang hos
institutionella investerare. Som presenterat i avsnitt 3.3 sa kan aktiedgarengagemang
enligt direktivet forenklat beskrivas som ”aktivt 6vervaka bolaget, engagera sig i dialog
med styrelsen och anvanda sig av aktiedgarréttigheter, ar alla delar av vad som ska
beskrivas i policyn”. Jag har sedan analyserat om artikel 3g teoretiskt kan tankas paverka
de institutionella investerarnas niva av aktiedgarengagemang.

Det faktum att direktivets artikel 3g ar uppstélld enligt en folj eller forklara-modell
leder till att de institutionella investerarna far en valmojlighet for huruvida direktivets
artikel 3g ska paverka deras niva for aktieagarengagemang. En slutsats av den framférda
analysen ar att EU:s regler om policy for aktiedgarengagemang teoretiskt enbart kan
astadkomma en viss direkt forandring av aktiedgarengagemanget hos institutionella
investerare pa nivan reaktivt engagemang. Det ar da framférallt AP-fonderna, privata
pensionsfonder och forsakringshbolag. Bedomningen utgar fran det teoretiska perspektiv
att direktivets artikel 3g passar in i de nu nadmnda institutionella investerarnas
incitamentsstruktur. Genom att direktivets artikel 3g ryms inom incitamentsstrukturen
men anda talar for en 6kad niva av aktiedgarengagemang, sa har jag bedomt att direktivet
kan astadkomma en viss forandring av engagemanget hos de institutionella investerarna.

Det ar dock langt ifran alla typer av institutionella investerare som kan tankas
paverkas av direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang. Det finns tva olika
anledningar till att de andra institutionella investerarna inte teoretiskt kan tankas paverkas
av direktivet. Den forsta anledningen &r att direktivets artikel 3g inte alls ryms inom den
incitamentsstruktur som de institutionella investerarna har. Det galler exempelvis for
HFT-hedgefonder. De incitament som HFT-hedgefonder har for att inte engagera sig i
sina portféljbolag, att handla stora mangder aktier med hog frekvens, vager tyngre an de
andamal som direktivets artikel 3g har. Den andra anledningen &r att direktivets artikel
3g i huvudsak inte tillfor nagot nytt for de institutionella investerarna. Exempelvis private
equity-fonder &r redan engagerade aktiedgare, ofta mer &n vad direktivets artikel 3g
foresprakar, och direktivets artikel 3g bidrar darfor inte till nagon forandring hos de
institutionella investerarna.

Aven om det inte ar s& manga institutionella investerare som kan ténkas paverkas

direkt av direktivet sa finns det en mojlighet att andra institutionella investerare paverkas
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indirekt. Aktivisthedgefonder &r en typ av institutionell investerare som kan ténkas
paverkas indirekt, genom att pensionsfonder och forsakringsbolag paverkas direkt av
direktivet. Enligt min teoretiska analys kommer troligen inte de resterande institutionella
investerarna paverkas av EU:s regler pa omradet aktiedgarengagemang.

Det trots att aktiedgarengagemang ar nagot som kommissionen uttryckligen har
bendmnt som ett stort problem.**® En relevant fraga ar darfér om direktivets regler om
aktiedgarpolicy verkligen ér tillrackliga. Det finns de som har kritiserat direktivet for att
inte ta i tillrackligt hart.}*” Johnston kritiserade exempelvis reglerna om policy for
aktiedgarengagemang for att reglerna enbart kraver att de institutionella investerarna ska
visa hur deras policy ser ut, eller forklara att de inte har nagon policy. Kritiken ligger i att
det inte uppstalls ndgot direkt krav pa de institutionella investerarna att vara engagerade
aktiedgare. Istdllet antyder Johnston att direktivet borde ha gett de institutionella
investerarna storre incitament till att vara mer engagerade aktiedgare och att inneha
aktierna i portféljbolagen under en langre tidshorisont.148

Det finns aven kritiker som anser att direktivets regler gar for langt, sett ur olika
perspektiv. Som diskuterat i avsnitt 5.4.3 sa kan reglerna fa en indirekt effekt pa
aktivisthedgefonder. Pacces har framfort kritik angéende den aspekten.'*® Han
argumenterar for att det ar vardeforstérande att hindra aktivisthedgefonder pa det séatt som
direktivet gor. Pacces kritiserar dven direktivet for att ta sikte pa institutionella investerare
som “helhet” samt att direktivet inte tar hansyn till portfoljbolagets utformning. En
I6sning enligt Pacces hade varit att anpassa reglernas tillamplighet efter portféljbolagets
behov.'®® P3 sé satt anser han att reglerna hade féatt en mer dndamalsenlig effekt.

Det finns &ven andra kritiker som har ansett att reglerna har en foér bred
omfattning.*®* Chiu tar upp det faktum att den brittiska ”Stewardship Code” har legat som
grund for direktivets regler om policy for aktiedgarengagemang. Genom att EU tvingar

146 COM (2010) 284 final, s. 8.

147 Johnston, Andrew, Morrow, Paige, Bold, Frank, Commentary on the Shareholder Rights Directive, i
Nordic & European Company Law LSN Research Paper Series, 2014.

148 Johnston, Morrow, Bold, s. 6.

149 pacces, Alessio M., Hedge Fund Activism and the Revision of the Shareholder Rights Directive, i
ECGI Working Papers Series in Law, 2017.

150 pacees 2017, s. 22.

151 Iris H.-Y. Chiu, European Shareholder Rights Directive proposals: a critical analysis in mapping with
the UK Stewardship Code?
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fram lagstiftning som ska vara enligt en ”folj eller forklara”-modell sa anser hon att syftet
gar forfelat. Stewardship Code ar framlagt pa frivillig basis. Nar EU istallet vill lagstifta
om liknande reglering sa ror det sig inte langre om en frivillig basis, dessutom sa blir
EU:s regler ett stillningstagande for vad de anser vara Kkorrekt niva av
aktiedagarengagemang.®? For att fa den hér typen av reglering mer d&ndamalsenlig s& anser
Chiu att det hade passat battre som en typ av finansreglering och inte som en
bolagsstyrningsregel.

Som visat sa foreligger det skilda meningar angaende det foreslagna direktivet och
dess effekt. En gemensam namnare for kritiker pa bada sidor ar att det framlagde
direktivet inte &r optimalt. Vissa anser att direktivet inte ar tillrackligt omfattande medan
vissa anser att direktivet ar for omfattande. Har EU valt en mellanvag som istallet inte far
nagon direkt dnskad effekt? Det leder till en intressant fraga; bor EU verkligen lagstifta
angaende aktiedgarengagemang? Coffee har diskuterat frdgorna ur ett amerikanskt
perspektiv i en artikel fran 1991.1%% En narmare genomgéng av hans arbete far inte plats i
uppsatsen men en kortare kommentar kan tjana ett syfte. Coffee kommer fram till att alla
institutionella investerare inte ar anpassade for att vara engagerade agare.™® Han
argumenterar for att de institutionella investerare som ska vara engagerade aktiedgare
maste vilja engagemanget sjalvmant for att de institutionella investerarna ska vara
effektiva och engagerade aktiedgare.

Ett séatt skapa incitament for institutionella investerare att vara engagerade kan
enligt Coffee vara att minska likviditeten pa innehaven i portfoljbolagen.’> Att minska
likviditeten skulle da innebéra att det togs fram regler som forsvarar en forsaljning av
aktierna for de institutionella investerarna. Coffee pastar att det skulle innebara de
institutionella investerarna rationellt skulle vélja att engagera sig i portfoljbolagen.t*® EU
direktivet som jag har diskuterat i uppsatsen gor tvartemot fran vad Coffee argumenterar
for. Direktivet forsoker att tvinga fram engagemang direkt och tar inte sikte pa likviditet.

152 Chiu, s. 35 och 39.

158 Coffee, Liquidity versus Control, The Institutional Investor as Corporate Monitor.
1% Coffee. s. 1367.

155 Coffee, s. 1289.

1%6 Coffee, s. 1338f.
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Under uppsatsens gang har mitt intresse vackts kring fragan om den vag EU valt ar ratt
Vag att ga.

Coffee tar fram ett annat forslag pa hur det skulle ga att fa institutionella investerare
att bli engagerade aktiedgare, att anvanda incitament i form av okad ersattning for
institutionella investerare som véljer att vara engagerade aktieagare.’®” Eftersom den
okade ersattningen skulle tvingas fram pa samma satt som EU forsoker tvinga fram
aktiedgarengagemang sa anser jag inte att just det forslaget har sa stor chans att lyckas.
Déremot sa ar hans principiella utgangspunkt intressant. Att anvanda morot snarare an
piska for att fa de institutionella investerarna att bli engagerade aktieagare. For att fa de
institutionella investerarna att bli ”’bra” engagerade aktiedgare si anser bland annat Coffee
att de institutionella investerarna sjalva bor vélja att vara engagerade aktieagare.'>® En
intressant idé hade da varit om lagstiftaren hade kunnat motivera institutionella
investerare att bli engagerade aktiedgare via nagon reglering som istéallet kunde vara en
morot.

Ett exempel skulle kunna vara att lagga fram nagon typ av skatteldttnad for
institutionella investerare som ar engagerade aktiedgare. Om den skattelattnaden skulle
vara storre an vad kostnaderna &r att vara en engagerad aktiedgare sa skulle det vara
ekonomiskt rationellt for fler institutionella investerare att vara engagerade aktiedgare.
Det skulle med storsta sannolikhet inte innebdra att HFT-hedgefonder skulle bli
engagerade aktiedgare, eftersom deras investeringsstrategi ar som den &r.*>® Daremot
skulle det mycket vél kunna innebéra att indexfonder och manga andra institutionella
investerare valde att engagera sig som aktiedgare. L&gger lagstiftaren in en morot av det
slaget sa skulle aktiedgarengagemang med storre sannolikhet rymmas inom de

institutionella investerarnas incitamentsstrukturer.

157 Coffee, s. 1338f.
158 Coffee, s. 1288f.
159 Se avsnitt 5.2.2.
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