Daniel Stattin

Fonder och bolagsstyrning

Probleminventering och utgingspunkt fér forskning

1  Inledning

Under de senaste femtio aren har bolagsstyrningsfragor tilldragit sig allt-
mer intresse bland lagstiftare, forskare och praktiker. Inte minst bolags-
skandalerna kring ar 2000 och finanskrisen som inleddes ar 2008 och
vars efterfoljd i form av en monetir kris och en skuldkris fortfarande
priglar Europa har givit niring 4t bolagsstyrningsdebatten.

Med bolagsstyrning menar vi i allminhet forhallandet mellan de ton-
givande intressenterna i ett aktiemarknadsbolag, eller om man skall vara
noggrann ett aktiebolag vars aktier tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller listats pa en handelsplattform.? Det vill siga mellan aktie-
dgarna, styrelseledaméterna och den verkstillande ledningen i ett aktie-
bolag. Ofta uttrycks det i stillet som forhillandet mellan bolagsorganen,
det vill siga bolagsstimma, bolagsstyrelse och verkstillande direktor.
Emellertid 4r den klassiska bilden av bolagsstyrningsfragor som problem
uppkommande mellan olika intressenter knappast uttommande. Idag
handlar bolagsstyrningsdiskussionen, eller borde i vart fall handla, ocksa
om den bolagsstyrning som kan utévas av olika former av kollektiva
investeringsforetag, vad vi i dagligt tal benimner fonder.

Det kan tilldggas att forskningen ir relativt enig om att bolagsstyrning

! Stattin, Skandaldriven och problemdriven reglering i Regelfrigor pa en férindrad
kapitalmarknad, s. 157, Corporate Governance Forum, 2009.

2 En Multilateral Trading Facility "MTF”). Med MiFID II tillkommer ocksa s3 kallade
Other Trading Facilidies ("OTF”). Aktiebolag listade pd de senare torde behandlas pi

samma sitt som pa MTF:er.
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har betydelse. I synnerhet i den si kallade law and finance-litteraturen’

dras lingtgiende — mojligen for langtgiende — slutsatser om betydelsen
av bolagsstyrning. Oavsett om slutsatserna i law and finance-litteraturen
ir for lingtgiende, 4r enigheten stor om att den bolagsstyrning som ut-
ovas i olika ekonomiska system och i olika foretag har betydelse for savil
foretagens resultat som deras bidrag till samhillsekonomin.

I det foljande har jag for avsike att identifiera och diskutera nigra
bolagsstyrningsproblem som kan uppkomma vid investeringar i fonder
av investerare och av fonder i olika former av malbolag (f6r investering-
arna). Diskussionen slutar knappast med detta inligg — i stillet 4r det
min avsikt att ta tillfille i ake att utveckla nagra synpunkter som kan
leda till fortsatt diskussion och forskning. Jag kommer att inleda med
en problematisering av bolagsstyrning i olika former av fonder, diskutera
regleringsforsok som gjorts och gors Gversiktligt, for att sedan beréra tre
huvudtyper av fonder, nimligen investeringsfonder, private equity-fon-

der och hedge-fonder.*

2 Problematisering

Bolagsstyrningsdiskussionen r intimt férknippad med organisationenide
foretag (i termens ekonomiska betydelse) som blir foremal f6r diskussion.
Teorierna om bolagsstyrning utvecklades forst i amerikansk ekonomisk
och juridisk litteratur som en reaktion pé den si kallade managerialism
som vuxit fram i sparen av jirnvigskapitalismen. Nir aktiebolagsformen
fran mitten av 1800-talet blev allmint tillginglig, pro forma i Storbritan-
nien med Companies Act 1844, men i realiteten i och med Companies
Act 1862,% och direfter i andra europeiska linder, forespeglade det si
kallade prototypbolaget lagstiftaren. I prototypbolaget finns nagot tiotal
eller fler aktiva aktiedgare som infinner sig pa bolagsstimman for att fatta
beslut i bolagets angeldgenheter och utse en styrelse for férvaltningen av
verksamheten.

> Namngiven efter La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny, Law and Finance, Jour-
nal of Political Economy, 1998.

4 Diskussionen i denna arsbok ror huvudsakligen investeringsfonder, men det finns ind3
ett betydande intresse, sivil vetenskapligt som samhillsekonomiskt, att ocksa beréra pri-
vate equity-fonder och hedge-fonder.

> Jfr hir Gilberts och Sulivans musikal Utopia Limited, som pi ett lustigt sitt beskriver
de dversvallande kinslor for den nya aktiebolagsformen som ibland (kanske) vicktes hos
allminheten.
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Det fanns undantag fran prototypmodellen, i forsta hand kanske stora
handelskompanier som reglerades sui generis, men den verkliga f6rind-
ringen skedde forst nir den amerikanska civilisationen expanderat si
langt pa savil 6st- som vistkust att det framstod som rationellt att binda
ihop den amerikanska kontinenten med jarnvigslinjer fran kust till kust.
De stora amerikanska jirnvigsbolagen var unika — de utnyttjade den
vanliga aktiebolagsformen, men hade ett stort antal investerare som inte
deltog i den egentliga forvaltningen av bolagets angeligenheter. Mojligen
dok de upp pa bolagsstimman for att rosta i av styrelsen redan forberedda
drenden. [ stillet kom makten att koncentreras till alltmer professionali-
serade foretagsledare, managers, ofta med et litet eller obefintligt dgande
i bolaget.

Utvecklingen mot investerare som mest investerade for att fa avkast-
ning och féretagsledare som i realiteten styrde verksamheten kom att
beskrivas som en “separation of ownership and control”. Begreppet har
myntats av de finansiella ekonomerna Bearle och Means:

"The dissolution of the atom of property destroys the very foundation on
which the economic order of the past three centauries has rested [...] the
system of private enterprise has rested upon the self-interest of the property
owner — a self-interest held in check only by competition and the condi-
tions of supply and demand. Such self-interest has long been regarded as the
best guarantee of economic efficiency.”®

De potentiella problem som beskrivs av Bearle och Means ledde si-
smaningom fram till diskussionen om corporate governance, eller pa svenska
(med en mindre vil vald term) bolagsstyrning. 1 bolagsstyrningsdiskus-
sionen utgdr man oftast frin en schematisk modell av det borsnoterade
aktiebolaget med en i mycket hog grad diversifierad dgarkrets med tusentals
aktiedgare med i de flesta fall forsumbara aktieinnehav, en évervakande
bolagsstyrelse och en verkstillande féretagsledning. I bolagsstyrningssyste-
met identifieras typiska intressekonflikter — i forsta hand mellan:

Agare och foretagsledning,
majoritet och minoritet, och
interna och externa intressenter.

¢ Berle, Means, The Modern Corporation and Private Property, forst 1932 sedan arskil-
liga upplagor. Citatet finns I 1991 ars upplaga pé s. 8. Berle och Means anvinde aldrig
sjilva termen "separation of ownership and control”.
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I praktiken ser emellertid 4garstrukturen annorlunda ut. I alla vistekono-
mier 4r den idag dominerande dgargruppen de sa kallade institutionella
dgarna, vilka till stor del utgors av olika former av fonder. I Sverige stir
svenska och utlindska institutionella dgare f6r omkring 85 procent av
aktieinnehavet pa reglerade marknader och handelsplattformar. Den tra-
ditionella bilden av bolagsstyrningssystemet baserad pa en diversifierad
agarstrukeur giller dirfor knappast lingre,” och i synnerhet inte for svenske
vidkommande eftersom det i den absoluta merparten av de noterade och
listade aktiebolagen gar att peka ut en dominerande 4gare eller 4dgarsfir.
De institutionella dgarna, bland annat fonderna, har alltsi genom sitt
aktiedgande visentligt forindrat forutsittningarna for det svenska bolags-
styrningssytemet.

Olika former av fonders intride i bolagsstyrningssammanhang inne-
bir inte att de bolagsstyrningsproblem som diskuterats under upp emot
100 éar forsvunnit. De har emellertid férindrat karaktdr och diversifierats.
Nir olika former av fonder trider in som direkta investerare, med till-
skottsgivare till fonderna som indirekta investerare, forskjuts bolagsstyr-
ningsproblemen i vissa avseenden — frin att ha avsett aktiedgares direkta
investerande och inflytande i noterade bolag kommer det att handla om
tillskottsgivarnas investerande i en fond och dennas investerande och moj-
lighet till inflytande i noterade bolag. Fran det noterade bolagets horisont
blir bolagsstyrningen enklare och effektivare, men ur ett mer allmint per-
spektiv uppkommer i stéllet problemet med bolagsstyrning i fonden.

Till saken hor ocksa att bolagsstyrningsproblematiken, ur bade tillskotts-
givarnas och bolagens horisont, yttrar sig pa olika sitt beroende vilken typ
av fond som investerar. En, méjligen inte uttommande, uppdelning skulle
kunna vara att en investeringsfond i klassisk mening i forsta hand kan for-
vintas agera pi direkta bolagsstyrningsproblem sisom incitamentsprogram
och underpresterande foretagsledningar — och da ofta genom sé kallad Wall
Street governance, det vill sdga att silja aktierna, snarare in med corporate
goverance-initiativ —, en hedgefond har som affirsidé att utifrin en signi-
fikant minoritetspost paverka bolagsstyrningen och en private equity-fond
nirmast tar 6ver bolagsstyrningen i syfte att effektivisera verksamheten.
Relationen till savil fondens tillskottsgivare som till bolag dér investeringar
skett blir olika i de tre fallen.

7 Henrekson, Jakobsson, The Swedish Model of Corporate Ownership and Control in
Transition, April 15, 2003, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance
No 521
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Bolagsstyrningssystemet péaverkas alltsd av fondinvesteringar och for-
dndras ddrigenom mot de teoretiska modeller som forespeglat bolagsstyr-
ningsdiskussionen i Sverige och internationellt. Detta ir i sig inget nytt
och har lett till olika former av offentliga regleringsinitiativ eller sjilvreg-
lering, men i vart fall den rittsvetenskapliga forskningen pa omradet dr
visentligen eftersatt. I det foljande har jag for avsike att diskutera nagra
huvuddrag i de bolagsstyrningsfragor som uppkommer i investeringar
via fonder och jimféra dem med de klassiska bolagsstyrningsmodellerna.
Inte heller med denna artikel torde forskningen pa omradet fullstindigas.
Det r6r sig snarare om ett uppligg for vidare forskning pa omradet. Sa
mycket torde emellertid kunna sdgas, som att det inte later sig goras att
med samma medel dstadkomma 18sningar pd bolagsstyrningsfrigor som
uppkommer vid olika former av fondinvesteringar.

3  Reglering och regleringsforsok

Den huvudsakliga bolagsstyrniningsregleringen forekommer dels i den
aktiebolagsrittsliga lagstiftningen, dels i olika former av bolagsstyrnings-
koder som i storre eller mindre grad dr exempel pé sjilvregleringsinstru-
ment. Det brukar heta att det i den finansiella EU-ridtten numera férut-
sitts att det finns (minst) en bolagsstyrningskod i respektive medlemsstat.
Regleringen av bolagsstyrningsfragor vid fondinvesteringar ir inte lika
fullstindig som den som omfattar direktinvesteringar i aktier. Det finns
visserligen regler i den europeiska och nationella fondregleringen av
investeringsfonder som har bolagsstyrningsbetydelse — exempel kan vara
reglering av ledningen for fonden, intressekonflikter, investeringsregler
eller 5Sppenhetsregler — men det har egentligen aldrig tagits nagot helhets-
grepp om eventuellt férekommande problem i den offentliga regleringen.
Betriffande hedgefonder och private equity-fonder finns i nuliget ingen
offentligrittslig reglering, dven om i vissa avseenden relativt lingtgaende
sadan foreslagits i det sa kallade AIFM-direktivet.®

I det kommande diskuteras om inte AIFM-direktivets reglering — atmin-
stone delvis — ir ett politiskt kraftfullt exempel pd Sudden Acute Regulatory
Syndrome som nirmast ir dgnat att forsvira bolagsstyrningsfragorna i de
fonder som omfattas av direktivet. Den gamla sanningen om att finansiell-

8 Alternative Investment Fund Managers Directive beskrivs pd annan plats i denna volym
(Eklund, Stattin, Reglering av fonder — en 6versike, s. 147).
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ritesliga reformer borde forbjudas under de 10 &r som foljer en kris tycks
iterigen bekriftas.

Medan den offentliga regleringen av bolagsstyrningsproblem i fonder
framstar som samtidigt for trubbig och for vass, har det gjort mer lyckade
forsok med sjilvreglering. Det mesta av sjilvregleringen pa omradet kom-
mer, féga 6verraskande, frain London. Ett viktigt steg efter finanskrisen
var den av Sir David Walker ledda si kallade Walker Review (2009),? som
riktar sig till institutionella investerare, diribland investeringsfonder men
inte primirt hedgefonder eller private equity-fonder. Walker Review, som
ir en ambitids genomgang av bolagsstyrningsfrigor vid institutionella
investeringar, sammanfattar sina slutsatser i sju punkter, innebdrande att
institutionella investerare skall

* publicly disclose their policy on how they will discharge their steward-
ship responsibilities.

* have a robust policy on managing conflicts of interest in relation to
stewardship and this policy should be publicly disclosed.

* monitor their investee companies.

e establish clear guidelines on when and how they will escalate their activi-
ties as a method of protecting and enhancing shareholder value.

* be willing to act collectively with other investors where appropriate.

* have a clear policy on voting and disclosure of voting activity.

e report periodically on their stewardship and voting activities.

Walker Review foljdes upp av en Stewardship Code fran brittiska Finan-
cial Reporting Council, som har hand om en stor del av den brittiska
sjilvregleringen pa finansmarknadsomridet.'® For svenskt vidkommande
finns det ungefir motsvarande bestimmelser som givits ut av Fondbola-
gens forening.!! Betriffande hedgefonder och private equity-fonder finns
det enbart rudimentir reglering i nulidget, men som redan framkommit
i denna skrift kommer alla fonder som inte triffas av UCITS-direktiven
att omfattas av AIFM-direktivet och dess implementeringar.'?

9 A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities.
Final recommendations, 26 November 2009.

10" Se vidare Stattin, Sjilvreglering av institutionella investerares dgarroll. Ndgra synpunk-
ter med anledning av det brittiska forslaget till en "Stewardship Code”, Juridiska fakulte-
tens Working Paper 2010:6.

1 Oversiktligt kommenterade i Eklund, Stattin, Reglering av fonder — en 6versike, s. 147,
12 Fér amerikanske forhallanden, men inte uppdaterad med utvecklingen efter finanskri-
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4 Bolagsstyrning i olika fondtyper

4.1 Inledande anmirkningar

I det foregiende har preliminirt konstaterats att de bolagsstyrningspro-
blem som uppkommer i olika former av fonder varierar. Att si ir fallet
beror pd fondernas interna strukeur, tillskottsgivarnas férhandlingsposi-
tion i férhillande till fondens ledning och fondens investeringspolicy.
Nir bolagsstyrningsproblem i olika former av fonder i det f6ljande dis-
kuteras i syfte att identifiera problem och, i den min utrymmet i denna
uppsats dverhuvudtaget gor det mojligt, diskutera losningar, skall dessa
skillnader bilda utgidngspunkten.

Diskussionen i det féljande kommer att foras for de tre fondtyperna
investeringsfonder (4.2), private equity-fonder (4.3) och hedgefonder
(4.4). Sammanfattande slutsatser av diskussionen kommer att folja i det
avslutande avsnittet i uppsatsen.

4.2 Investeringsfonder

En investeringsfond fungerar typiske sett sa att ett relativt stort antal inves-
terare koper andelar i fonden som tillhandahélls av den som férvaltar fon-
den eller nidgon annan inom eller utom ramen f6r férmedlad finansiell
radgivning. Produkten (fondandelen) har i minga fall konsumentkarakeir,
vilket i sa fall innebir att troskelvirdet for investeringar ér relativt lagt, men
kan ocksd rikea sig till professionella investerare. Gemensamt for fallen 4r
emellertid att det normalt finns ménga tillskottsgivare med var f6r sig rela-
tivt litet innehav. Tillskottsgivarna forvintas satsa pengar i fonden under
en tid, men kan i ménga fall placera om investeringen mer eller mindre
ndr de sa onskar. I de flesta fall torde fonden vara en entitet som dverlever
tillskottsgivarnas omplaceringar, det vill sdga den existerar 6ver tiden.
Strukturen kan beskrivas schemartiskt:

Minga investerare,
|
fond med fondledning som har sma poster av
aktiedgande i (oftast) noterade eller listade

!

bolag dir investering sker med egen bolagsledning.

sen, se Stattin, Skandaldriven och problemdriven reglering i Regelfrdgor pd en forindrad
kapitalmarknad, s. 157, Corporate Governance Forum, 2009.
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Bolagsstyrningsproblemen uppkommer i tvéd nivéer — fr det forsta finns
det typiskt sett ménga investerare i fonden med i stort sett obefintligt
locus standi i foérhallande till fonden, for det andra har fonden i sig
typiskt sett endast ett litet dgande i de bolag dir investering slutligen sker.
Det ar dirfor rationellt f6r andelsigarna att inte forsoka paverka fonden
och fondledningen, annat an genom Wall Street governance, samtidigt
som det ar rationellt for fonden att inte forsoka paverka det bolag dir
investeringen sker eftersom det lilla aktiedgandet gor att paverkan kan bli
fruktlss. 1 bolaget finns siledes alla de klassiska bolagsstyrningsproble-
men, till exempel i form av intressekonflikter mellan 4gare och ledning
och behov av tydliga incitamentsstrukturer for att ledningens intressen
skall nirma sig dgarnas intressen. Avstandet mellan investerare och fond
respektive fond och bolag kan mot denna bakgrund beskrivas som lingt
och investeringen i virsta fall som herrel6s.

I de flesta fall har investeringsfonder identifierat att det foreligger
bolagsstyrningsproblem och arbetar aktivt for att losa dem. Exempel pa
sidana l6sningar — eller i vart fall forsoka att skapa transparens kring
bolagsstyrningsfrigorna — 4r att uppritta dgarpolicies, anvinda sig av
bolagsstyrningskonsulter som till exempel RiskMetrics som analyserar
bolagsstyrninsgfragor infor stimmor och i 6vrigt i malbolag for investe-
ringar och att uppritta avdelningar f6r dgaransvarsfragor i fondledningen.
I d&tminstone teorin dr det emellertid svért att helt bygga bort bolagsstyr-
ningsproblematiken, varfor en investeringsfond som inte ir tillfreds med
hur en investering utvecklas i manga fall helt enkelt torde flytta pengarna.

4.3 Private equity-fonder

Private equity-fonder avviker i viktiga avseenden frin investeringsfonder.
De har typiske sett fa tillskottsgivare som bidrar med relativt mycket kapi-
tal, vilket dr inldst under den period fonden ir verksam. De har, dirfor, ett
helt annat krav pa information frin fonden 4n vad en fondandelsigare i
en investeringsfond kan antas ha. Private equity-investerarna har dessutom
andra moéjligheter att paverka fondens forvaltning 4n investerarna i andra
fonder. Sévitt jag forstir 4r det marknadspraxis att de storsta investerarna
i en fond far mojlighet att paverka forvaltningen for investerarkollektivets
rikning. Eftersom intresset av 16pande information torde vara jimforelsevis
stort — dels i sig, dels for att de som kan utdva inflytande skall kunna gora
detta — kan relationen mellan investerarna och fonden beskrivas som nira.

En private equity-fond har dirtill ett helt annat férhéllande dll det
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bolag dir investering sker. Investeringsidén kan beskrivas som att kopa
bolag dir det finns utvecklingspotential och utveckla dem f6r en senare
exit. Medan en investeringsfond eller annan institutionell investerare
typiskt sett har en liten 4dgarandel i ett bolag dir investering sker,'3 har
en private equity-fond typiskt sett ett kontrollerande och ofta ensamt
dgande i méilbolaget. De bolagsstyrningsproblem som uppkommer vid
investeringar i ett bolag med spridd dgarkrets, till exempel nir en investe-
ringsfond investerar pd borsen, uppkommer dirfor per definition inte
vid en private equity-investering. I Walker Review beskrevs skillnaden pa
foljande sitt:

”A core challenge is that of the agency problem [fotnot utlimnad], the seri-
ousness of which is a direct function of the distance between owner and
manager. In private equity, this distance — effectively between the general
partner as manager of a fund and the executive of a portfolio company —
is relatively short. The effectiveness of the direct link between owner and
manager is an important ingredient in the performance of at least the larger
private equity firms in generating returns for their limited partners. In the
listed company sector (the principal focus of this Review) the agency prob-
lem is amplified by the very large number of shareholders, averaging some
300,000 for a FTSE 100 BOFlix, and the wide array of regulatory and
related constraints relevant to contact between owner and manager.”*

Bolagsstyrningsstrukturen vid en private equity-investering kan mot
denna bakgrund beskrivas pa f6ljande sitt:

Relativt f4 men tdmligen stora investerare,
|
fond med fondledning
som har stora aktieposter eller heldger
|
bolag dir investering sker
med bolagsledning dir fonden ér representerad.

Som konstaterats priglas forhallandet mellan investerare och fond av nir-
het. Ocksa relationen mellan fond och investerat bolag priglas av nirhet
eftersom private equity-fonden har ett avgérande inflytande over forvalt-

13 Naturligtvis kan i och for sig en sidan investera via t.ex. en private equity-fond om
placeringsreglerna medger detta.
14 Walker Review, avsnitt 1.12.
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ningen av bolaget, ndgot som ir nodvindigt for att fonden skall vara i
tillfille ate forverkliga sin affirsidé att utveckla och silja verksamheten
efter en tid.

Nirheten mellan den investerande private equity-fonden och mal-
bolaget innebidr att sidana princial/agent-konflikter som uppkommer i
ett aktiebolag med en spridd dgarkrets inte uppkommer vid en private
equity-investering. Eftersom inte princiapl/agent-konflikter av samma
art uppkommer kommer inte heller behovet av 6vervakning — vilket leder
till vervakningskostnader — att uppkomma. Det direkta dgarinflytandet
blir med andra ord ett korrektiv i sig fér att mojliggora att malbolaget
utvecklas sd som det dr avsett. Det sagda bor i princip leda till att private
equity-investeringar ir billigare (eftersom inte overvakningskostnader
av samma art uppkommer) och har stérre majlighet att ge avkastning
(eftersom ett direkt dgarinflytande kan utdvas) 4n investeringar som sker i
noterade eller listade bolag. Det skulle som hypotes kunna forklara en del
av den traditionella aktiemarknadens kriftging under det sista decenniet.

4.4 Hedgefonder

Bolagsstyrningsstrukturen i hedgefonder piminner om bolagsstyrnings-
strukturen i private equity-fonder. Det finns i normalfallet relativt fa
investerare, dir atminstone mer betydande investerare torde sta i relativt
nira kontakt med fondens ledning. Si som hedgefonders affirsidé typiske
sett dr utformad uppkommer emellertid andra bolagsstyrningsfrigor i
deras investeringar i mélbolag. En hedgefond soker typiskt sett forvirva
en betydande minoritetspost, kanske ett par procent av aktierna, i ett
noterat eller listat bolag och sedan paverka bolaget s att det aktiveras. En
hedgefond behéver inte vara en renodlad sa kallad shareholder activist-
fond, men kan uppvisa likartade drag. Annorlund uttryckt forsoker fon-
den utnyttja svagheter i mélbolagets bolagsstyrning eller forvaltning for
att effektivisera verksamheten och, nir si skett, gora en exit.

Det brukar — pd sannolikt goda grunder — heta att det 4r bra med aktiva
dgare i noterade och listade bolag. I synnerhet ir det fallet eftersom en
stor del av de institutionella investerarna i endast liten utstrickning kan
forvintas utéva nagon voice i bolaget. Det bor saledes som utgangspunkt
vara bra for niringslivet att aktdrer som hedgefonder tar aktiva positio-
ner i bolag som kan effektiviseras. Det finns emellertid ocksa tecken pa
att hedgefondaktivism har lett till kortsiktighet och bristande konsolide-
ring.
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Volvo brukar anféras som exempel. Om just detta ir ett bra exempel ir
tveksamt eftersom Volvo méijligen fick en effektiv kapitalstrukeur genom
hedgefondpédverkan fore finanskrisen. Det kan helt enkelt vara otur att
denna effektivisering sammanfill med finanskrisen, dé eget kapital var en

betydande fordel och frimmande kapital betingade héga kostnader.

Till skillnad fran nirheten mellan investerande private equity-fond, som
leder till laga 6vervakningskostnader, rider som utgingspunkt ingen nir-
het mellan en hedgefond och dess malbolag. I stillet dr affirsidén nir-
mast att utnyttja avstindet mellan investerare och bolagsledning for att
paverka — minga ganger effektivt, andra méjligen till nackdel for sdrskile
langsiktigheten i verksamheten.

5  Nagra avslutande synpunkter

Fonder ir olika, sa ocksd de bolagsstyrningsfragor som uppkommer vid
investeringar I fonder och fonders investeringar I mélbolag. Schematiskt
kan bilden tecknas att typiska investeringsfonder (eller andra institutio-
nella dgare) har ett betydande avstind mellan dels fondandelsigare och
fond, dels fond och milbolag for investeringar. Tvirtom har en typisk
private equity-fond korta avstind i bida leden. Effekten av langa avstind
dr att overvakningskostnaderna okar eller att 6vervakningen inte blir
effektiv. Resultatet dr dtminstone i teorin dyr eller ineffektiv bolagsstyr-
ning. Ett annat uttalande i Walker Review illustrerar relationen:

”In private equity the agency gap between owner and manager is typically
minimised by the closeness of contact between the general partner of the
fund as investor and the executive of the portfolio company of which the
fund will often be the principal or sole owner; by the fact that the own-
ers are natural insiders, whereas in a listed company they are not; by the
explicit understanding on time horizon from the outset that all parties put
cash in and take cash out on entry and exit; and because limited partners
in the fund typically have little opportunity to trade their stakes in the
meantime.”!

Hedgefonder paminner till sin bolagsstyrningsstruktur om private equi-
ty-fonder, men har som affirsidé att utnyttja svag bolagsstyrning — i bista
fall for att effektivisera, i virsta med paféljden att verksamheten blir kort-
siktig.

15 Walker Review, avsnitt 5.4.
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En 6vergripande slutsats av denna diskussion ér att bolagsstyrningen
och bolagsstyrningsfragorna ir visentligen olika i olika typer av fonder.
Behovet av reglering ir klart storst betriffande investeringsfonder, klart
minst betriffande private equity-fonder. Det torde dérfér vara ett misstag
att som EU tenderar att gora dra alla fonder som inte regleras av UCITS-
direktiven 6ver en kam i och med AIFM-direktivet. En betydligt mer
nyanserad forst diskussion och sedan reglering skulle behovas.

112



