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MATIÈRES PREMIÈRES

Meilleure récolte de céréales
de l’histoire du Brésil

Le Brésil a obtenu cette année (de juillet 2007
à juillet 2008) la meilleure récolte de céréales
de son histoire, avec un total de 144 millions
de tonnes, en hausse de 9,2 % sur l’année
précédente, selon le ministère de l’Agriculture.
La production de maïs s’est élevée
à 58,6 millions de tonnes (+ 14 % sur la récolte
précédente) et celle de soja à 60,5 millions
de tonnes (+ 2,3 %). 52,7 millions de tonnes
de céréales seront exportées.

La deuxième banque privée allemande,
Commerzbank, a levé hier 1,1 milliard
d’euros par le biais d’une première
augmentation de capital visant à financer
en partie l’acquisition pour 9,8 milliards
d’euros de sa rivale Dresdner Bank.
Quelque 65,4 millions d’actions nouvelles
ont été placées hier via un processus de
vente accéléré auprès d’investisseurs
institutionnels, au prix de 17 euros pièce.

Commerzbank lève près
de 1 milliard pour Dresdner

COURTAGE

Kepler recrute et développe
ses activités de taux

Landsbanki Kepler développe son activité
sur les marchés de taux avec plusieurs
recrutements et la mise en place de deux
nouvelles tables d’intermédiation
« inter dealer-broker ». Le courtier annonce
que ce nouveau pôle d’activité comptera
20 personnes d’ici à fin octobre 2008.
Les pôles emprunts d’État et obligations
foncières viendront ainsi renforcer la ligne
de produit marchés de taux.

ÉTATS-UNIS

Le dirigeant historique
de Washington Mutual limogé

La banque américaine Washington Mutual
a annoncé hier le départ de son dirigeant
historique Kerry Killinger, qui avait transformé,
lors de ses dix-huit années passées à sa tête,
la petite caisse d’épargne de Seattle en l’un
des plus gros établissements du pays. Il est
remplacé par Alan Fishman, 62 ans, président
du courtier Meridian Capital Group. Kerry
Killinger paie ainsi les énormes pertes de la
banque sur le marché sinistré de l’immobilier.

Nomura et Korea Development
Bank au chevet de Lehman Brothers

À TOKYO

ÀWall Street, la solution asiati-
que pour sauver le soldat Le-
hman Brothers laisse les in-

vestisseurs perplexes. La nouvelle
glissade, hier à la mi-séance, de près
de 13 % de l’action de la firme en
difficulté dirigée par Richard Fuld
est à ce titre révélatrice. Tentant de
rassurer les marchés, la banque a an-
noncé hier soir qu’elle dévoilera des
« initiatives stratégiques » le
18 septembre. Dans l’intervalle, elle
est observée de près par deux préten-
dants asiatiques : Nomura, la pre-
mière maison de courtage japonaise,
et Korea Development Bank (KDB).

Pour Nomura, c’est la suite d’une
politique de fusions-acquisitions
inaugurée enmai dernier. Lamaison
japonaise, qui réalise l’essentiel de

son résultat dans l’archipel, voit dans
la crise financière mondiale une oc-
casion de s’inviter dans le paysage.
Ce, même si elle est une des plus
touchées, parmi ses compatriotes,
par ladite crise. Fin août, ses diri-
geants ont tenu un séminaire à To-
kyo sur les stratégies de développe-
ment du groupe.

AMBITIONS MONDIALES
À Tokyo, la communauté bancaire
accueille les ambitions mondiales de
Nomura avec scepticisme, voire cy-
nisme. « Nomura, ce sont des ven-
deurs, pas des acheteurs. Ils ne com-
prennent rien aux produits dérivés
qui ont fait la fortune de Lehman
Brothers. Si la banque est encore à
vendre, c’est parce que ni Goldman
Sachs ni des européens n’en ont

voulu », affirme ce gérant français de
hedge fund qui a commencé sa car-
rière chez Nomura. « Ils pensent
acheter Lehman. Mais la valeur de
Lehman ne repose plus désormais
que sur ses ressources humaines. Et
lesdites ressources ne pensent au-
jourd’hui qu’à une chose : déguerpir
de chez Lehman ! » ironise le patron
de la succursale d’une grande banque
française dans laArchipel. Et de re-
marquer que la dernière acquisition
importante de Nomura, le courtier
électronique Instinet en 2006, a été
remportée par elle uniquement
parce qu’elle a été surpayée.

KDB, quant à elle, voit également
dans Lehman un premier pas vers sa
« mondialisation ». Mais cette ban-
que d’État, qui s’engage seulement
maintenant sur la voie de la privati-

sation, est aujourd’hui rappelée à
l’ordre par son régulateur : le prési-
dent de la Commission des services
financiers sud-coréenne, Jun
Kwang-woo, a déclaré dans la presse
que KDB devait se concentrer sur sa
privatisation, et que le moment pour
une acquisition était peut-être mal
choisi.

RÉGIS ARNAUD
■

LES FAITS. L’action de
la firme de Wall Street en
difficulté abandonnait hier
encore en séance plus de
10 %. Le régulateur financier
coréen a invité la banque
publique KDB à la
prudence dans son plan
d’investissement
dans Lehman Brothers.

BANQUE

BARCLAYS GI

Deborah Fuhr

Après onze ans passés chez
Morgan Stanley, elle devient
responsable mondial de la
recherche et de la stratégie
d’implémentation des trackers
(ETF-Exchange Traded Funds)
chez Barclays Global Investors,
à Londres.

GE MONEY BANK FRANCE

Hervé Dineur

Il est nommé président. II
supervisait depuis 2006 les
activités de crédit à la
consommation et de carte de crédit
pour l’Europe du Sud-Ouest. Il
présidait le conseil d’administration
des filiales espagnole et italienne.

FINANCIÈRE ATLAS SA

François Carlotti

Nommé président du directoire,
il aura en charge les activités
de gestion d’actifs et les services
de banque privée de Sal.
Oppenheim en France. Il succède
à François de La Baume, qui
devient vice-président du conseil
de surveillance. François Carlotti,
48 ans, MBA Wharton, Essec,
siégeait au conseil d’administration
européen de Franklin Templeton
Investments, où il était
responsable de la stratégie
européenne.

UBS (FRANCE) SA

Thierry de Chambure

Il succède comme président du
directoire à Gabriel Castello.
Celui-ci rejoint le comité de
direction Europe et Afrique
d’UBS Wealth Management et
devient président du conseil de
surveillance d’UBS (France) SA.
Entré dans l’établissement en
2005, Thierry de Chambure,
44 ans, qui a effectué une
grande partie de son parcours
dans les fusions-acquisitions de
PME-PMI, dirigeait le
département produits & services
de la banque. Patrick de Fayet,
directeur de la gestion privée et
de fortune, est promu directeur
général d’UBS (France) SA.

DÉPARTS DE DIRIGEANTS

Les têtes valsent à Londres.
Jeremy Isaacs, patron de
Lehman Brothers pour l’Europe,
le Moyen-Orient et l’Asie, va
quitter la banque à la fin de
l’année. Lehman aurait refusé
qu’il devienne le numéro 2 de la
banque, aux côtés de Richard
Fuld. Ce poste a été attribué à
Bart McDade pour remplacer
Joe Gregory, remercié en juin
dernier avec la directrice
financière Erin Callan. Dans le
même temps, le Français Benoît
Savoret, adjoint de Jeremy
Isaacs, s’est vu refuser le poste
de son supérieur à Londres et a
également préféré quitter
Lehman Brothers. Riccardo
Banchetti et Christian Meissner
dirigeront la banque à Londres.

La firme dirigée par
Richard Fuld a connu,
hier à mi-séance, une
nouvelle glissade de
son action de près de
13%. Pour autant,
Lehman Brothers est
observée de près par
deux prétendants
asiatiques qui y voient
un marchepied
vers une
internationalisation de
leurs activités.
AFP/MANDEL NGAN

Les fonds activistes ne craignent pas la crise

Les récentes difficultés finan-
cières des fonds activistes ne
sont que passagères et les

grandes entreprises devraient conti-
nuer à engager le dialogue avec leurs
actionnaires. Cette conclusion est de
John Wilcox, président de Sodali,
une entreprise de consulting spécia-
lisée dans les relations entre entre-
prises et actionnaires. « Étant donné

les marchés actuels, la source finan-
cière des fonds activistes est limitée,
estime cet Américain, l’un des prin-
cipaux spécialistes de la gouver-
nance d’entreprise. Mais le pic de
l’activisme n’est pas passé. L’acti-
visme vient de la volonté des fonds
de fairemieux que leurs concurrents,
et il y aura toujours des outsiders
qui pensent pouvoir améliorer les ré-
sultats de telle ou telle entreprise. »

PRISE DE CONSCIENCE
Selon John Wilcox, dont la société a
ouvert un bureau à Paris l’an dernier,
les grandes entreprises doivent ré-
pondre à l’activisme par un vrai dia-
logue avec leurs actionnaires. « Il y a
cinq ou dix ans, cela ne les intéres-
sait pas. Mais l’arrivée des fonds ac-
tivistes les a obligées à repenser leur
stratégie. Quand les dirigeants ont

eu besoin de mobiliser leurs action-
naires pour faire face à des activistes
qui demandaient des changements,
elles ont regretté de ne les avoir pas
mieux traités par le passé. »

La prise de conscience des gran-
des entreprises, y compris françai-
ses, s’est traduite ces dernières an-
nées par une forte augmentation du
taux de participation des actionnai-
res pendant les assemblées généra-

les : en France, celui-ci est passé de
48 % en 2005 à 58 % cette année.
Des modifications apparemment
techniques y sont aussi pour beau-
coup : l’Union européenne a par
exemple modifié les règles qui for-
çaient les votants à conserver leurs
actions pendant plusieurs semaines
autour de l’assemblée générale.
« Logiquement, de nombreux ac-
tionnaires ne voulaient pas bloquer
leur participation », estime John
Wilcox.Malgré ces progrès, il estime
qu’il reste encore du travail pour
améliorer le dialogue entre action-
naires et dirigeants. « Trop souvent,
les patrons surréagissent face à l’ini-
tiative d’un fonds activiste. Pour-
tant, les recevoir et s’expliquer direc-
tement est souvent étonnamment
efficace. »

ÉRIC ALBERT, À LONDRES
■

Selon John Wilcox,
spécialiste de la
gouvernance d’entreprise,
les dirigeants doivent
mieux dialoguer
avec les actionnaires.

GESTIOND’ACTIFS LES GRANDES

ENTREPRISES DOIVENT

RÉPONDRE À L’ACTIVISME

PAR UN VRAI DIALOGUE

AVEC LEURS

ACTIONNAIRES.

fdegan@latribune.fr
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ELOBJETIVOAMEDIOPLAZOESPODERSINDICARELVOTOENLASPARTICIPADAS

Losfondosdepensionesdeempleo
quiereninfluirenlasempresasdel Ibex
Los sindicatos CCOO y UGT animan a las comisiones de control de los planes a ejercer el derecho de voto
directamente y sin hacer delegaciones.El objetivo presenta varios escollos por sortear.

E. DELPOZO/E.CALATRAVA.Madrid

Los planes de pensiones de
empleo quieren unirse para
tener más poder de decisión
en las empresas en las que in-
vierten, especialmente en las
del Ibex, donde estos produc-
toscuentanconunainversión
de 3.800 millones de euros
(1% de la capitalización total
de las cotizadas). Se trata de
un objetivo a medio plazo y
no exento de dificultades, pe-
ro su logro acercaría estos
productos al funcionamiento
de los grandes fondos de pen-
siones internacionales.

El camino por recorrer pa-
ra llegar a esta meta es largo.
Hasta este mismo año, prácti-
camente sólo dos grandes
planes, el de Telefónica, ges-
tionado por Fonditel, y el de
Caja Madrid, administrado
por la propia caja, han ejerci-
do su derecho de voto en las
juntas de accionistas de las
empresas en las que partici-
pan. En 2008, el fondo de la
Administración General del
Estado (AGE), el mayor por
partícipes, con 500.000, ha to-
mado la decisión de tener voz
y voto en las juntas de las em-
presas de las que es accionis-
ta. El plan no ha ejercido en
años anteriores este derecho,
ni tampoco lo delegaba en la
gestora o en las propias parti-
cipadas, opción que eligen al-
gunos planes. “Hasta ahora,
sólo acudíamos a una junta
cuando nuestra gestora nos
comunicaba que había prima
por asistencia”, señalan en el
plan.

En la misma situación es-
tán los fondos de los emplea-
dosde lascajasdeJaén,Gene-
ral de Granada y Galicia, el de
Puertos del Estado, el de Bris-
ton y el de la Central de Al-
maraz.

Otros planes, los de RTVE

El activismo de
los inversores
crece con el fiasco
de las‘subprime’
La participación de los
inversores institucionales,
como fondos de pensiones y
compañías aseguradoras,en la
vida de las compañías
españolas es aún muy leve
comparada con lo que ocurre
en EEUU.La judicialización de
la vida pública americana hace
que cada crisis económica se
salde con demandas de
accionistas a muestras de
mala gestión por parte de los
directivos y consejeros de las
compañías afectadas.Ocurrió
en el caso Enron y ha vuelto a
ocurrir en banca con el fiasco
de las hipotecas subprime.
El American Federation of
State,Country and Municipal
Employees ha sido uno de
estos planes de pensiones,
que ha presentado quejas y
demandas por las pérdidas
cosechadas en Bear Stearns,
tras su debacle bursátil y
obligada compra por
JPMorgan,víctima del huracán
de la crisis hipotecaria
americana.Algo similar ha
ocurrido en el caso del banco
suizo UBS,donde varios hedge
fund han pedido que se
separen los negocios de banca
de inversión y venta minorista
de la entidad suiza.

Nofinancieras
Más virulenta es la oposición
de dos firmas financieras,
Centaurus Capital y Pardus
Capital Management,que
quieren cambiar el rumbo de
la gestión de la consultora
Atos Origin.En opinión de los
expertos,como JohnWilcox,
presidente de Sodali, firma
que asesora a las empresas en
sus relaciones con sus
inversores, la presencia activa
de los inversores
institucionales en las
empresas no hará sino crecer
por su profesionalización.
De manera que las compañías
españolas cotizadas deben
prepararse para un alza de las
quejas y demandas en sus
juntas de accionistas en los
próximos meses,si llegan
malas noticias con la
desaceleración económica.

www.expansion.com/inversion

Los grandes planes de pensiones no parecen
dispuestos modificar su cartera de inversión
para adaptarla a la edad de sus partícipes.La
legislación abre,a partir de este año,esta
posibilidad con la implantación de dos
carteras siempre que la decisión no recaiga en
el trabajador, sino que se adopte con carácter
general para la plantilla.Aunque aún es pronto
para que los planes hayan tomado decisiones,

existe poco interés en esta medida que,según
los sindicatos,no beneficia la rentabilidad de
los partícipes.Las consultoras,Mercer y Watson
Wyatt,entre otras, señalan que es necesario
estudiar las características de cada plantilla
para analizar si les puede resultar interesante
la implantación de dos cestas.Añaden que
algunos planes de tamaño medio estudian
esta posibilidad.

Los grandes planes ignoran las carteras por edad

Los planes de
Telefónica y Caja
Madrid ejercen
desde hace tiempo
su derecho de voto

Los fondos de los
funcionarios y los de
las cajas de Granada,
Galicia y Jaén se han
estrenado en 2008

Los fondos de BBVA
y de RTVE están
a punto de hacer
valer sus votos
en las juntas

y BBVA entre ellos, están en
proceso de recuperar la dele-
gación de voto que realizaron
a favor de un tercero o se
plantean empezar a votar en
las juntas. El plan de los em-
pleados de La Caixa invierte
en estas empresas, a través de
fondos de inversión, por lo
que no tiene derechos políti-
cos.

El proyecto de lograr una
voz común para los planes de
empleo tiene su origen en
CCOO y UGT. Los represen-
tantes de los trabajadores es-
tán presentes en las comisio-

nes de control de los planes y
en algunos casos superan el
50%desus integrantes.El res-
to suelen ser representantes
de las empresas. El objetivo
de estas organizaciones es
poner las bases para lograr
una sindicación de acciones
entre los planes de empleo
españoles.

Como paso previo, CCOO
y UGT han elaborado un do-
cumento conjunto en el que
se anima a las comisiones de
control de los planes a ejercer
directamente y sin delega-
ciónenterceroselderechode

voto, invitación que se extien-
de a las mutualidades de pre-
visión social. Ambos sindica-
tos recuerdan que la nueva le-
gislación de pensiones, que
entró en vigor a finales del
año pasado, obliga a los pla-
nes a ejercer estos derechos
en beneficio exclusivo de los
partícipes y beneficiarios. El
informe de gestión anual de
los fondos deberá reflejar la
actuación de la comisión de
controlenestepunto.

Pero la iniciativa, al menos
inicialmente, tiene muchos
escollos por sortear relacio-

nados, entre otras cosas, con
la falta de sistematización de
este ejercicio. “Las comisio-
nes se suelen reunir trimes-
tralmente y esto no permite
una actuación ágil”, señalan
en un plan en el que añaden
que es necesario adoptar me-
canismos más ágiles como
por ejemplo, la delegación de
estas competencias al comité
ejecutivode losplanes.

Para facilitar el trabajo,
CCOO analiza los temas rela-
cionados con cada junta y
trasmite a cada plan esta in-
formación para que tome una
decisión. Para un represen-
tante de la empresa en uno de
losgrandesplanesdeempleo,
la iniciativa es una entelequia,
ya que es costoso en medios y
en tiempo. A esto se une el
hecho de que los sindicatos
no son mayoría en todas las
comisiones de control de los
planesytendríanqueconsen-
suar el sentido de su voto con
los representantes de la pro-
piaempresa, señala.
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“Yahoo! debe
negociaromostrar
que tiene otro
proyecto mejor”
Lasprácticasdebuengobierno
corporativoseponenespecial-
menteapruebaconmotivode
unaopahostil.Aquí losgesto-
resdebenmostrar suverdade-
ro interéspordefender los inte-
resesdesusaccionistas,pesea
que lescuesteel cargo.Para
JohnWilcox,estoes loquede-
benhacer losdirectivosde
Yahoo!,elgigantede Internet
quepretendeadquirirMicro-
soft.“Debemirarel valorque
aporta lapotencialofertapara
sus inversores.Ysi,finalmente,
decide rehusar lanegociación,
tienequemostrarunplanme-
jorqueunfuturounidoconMi-
crosoft”,asevera.ParaWilcox,es-
toesalgoque“porahora,noha
hechoYahoo!”.Respectoa la in-
cursióndelmagnateCarl Icahn
ensuaccionariado,unode los
grandescorporateraidersde
América,Wilcoxadviertede
que“hayqueatender sus rei-
vindicacionespor lasbuenas,
mejorquepor lasmalas”.Asu
juicio,laexperienciademuestra
que inversorescomoIcahn (ex-
pertosen forzarcambiosen los
consejos)quebuscanun inte-
rés individualacortoplazoen
lacompañía,“suelenaportar
buenas ideasydineroal resto
deaccionistasminoritarios”.Los
gestores tendríanunasmiras
muycortas sipensaranquetie-
nen lapropiedadde lacompa-
ñíaporcontarconelbeneplá-
citode lamayoríadel capital.

Gobiernodelosbárbaros
La implantación de buenas
prácticas de gobierno corpora-
tivo es el reto de inversores
opacos,como los fondos sobe-
ranos de Asia y Oriente Medio,
que acumulan superávits mul-
timillonarios de dinero por la
ventadepetróleoyotrasmate-
rias primas. “Es una asignatura
pendiente que tienen estos in-
versores, sobre los que los go-
biernos occidentales están pi-
diendo un mayor control”, co-
menta.No obstante,a juicio del
presidente de Sodali,estos fon-
dos empiezan a dar pasos, al
contratardirectivoseuropeosy
americanos acostumbrados a
implementar estas prácticas.
“Serán buenos accionistas para
las compañías en el futuro”,ase-
gura.

ENTREVISTACONJOHNWILCOX,PRESIDENTEDESODALI

“Las hipotecas ‘subprime’han creado la peor
crisis de gobierno corporativo desde Enron”
Esteexpertoalertasobrelaoladedemandasalaqueseenfrentalabancadeinversiónprocedentedeaccionistas
descontentos,debidoala imprudentegestióndelriesgoensusparticipacionesenelmercadoamericanodecrédito.

ENRIQUECALATRAVA.Madrid

“Alineando intereses”. Este
es el lema de Sodali, consul-
tora especializada en aseso-
rar a las grandes empresas
cotizadas en la relación con
sus accionistas. Prevenir
frente a accionistas litigan-
tes o ayudar a que una em-
presa esté bien valorada en
el mercado, por tener visibi-
lidad para sus accionistas,
son dos de sus objetivos.

Fundada en Italia, Sodali
opera en un amplio abanico
de países, entre ellos, Espa-
ña, Corea, Japón y el merca-
do Báltico. “Allí donde esté
la acción”, comenta John
Wilcox, su presidente,
quien, con más de 30 años
de experiencia en el trato
con inversores, califica la
actual crisis, causada por los
impagos de hipotecas sub-
prime en Estados Unidos,
como la mayor para el go-
bierno corporativo desde la
caída de la eléctrica ameri-
cana Enron en 2001.

“La crisis crediticia ha eli-
minado la confianza de los
inversores institucionales y
minoristas en los mercados
de deuda. La situación es
más grave en el caso de los
primeros, que acumulan
pérdidas de más de 300.000
millones de dólares (191.370
millones de euros). Las in-
novaciones financieras han
metido a Wall Street en un
gran embrollo”, asegura
Wilcox.

Excesos
Para él, “durante mucho
tiempo, la banca de inver-
sión ha cometido excesos,

Treintaaños
asesorando
aconsejos

Puntadasconhilo

“Sólo latransparencia
y lacomunicación
puedenevitarmuchas
demandasde
inversoresactivistas”

“EnEEUU,sorprende
lacomplejidadde
procesosdecompra
deempresascomo
eldeEndesa”

“Labancadeinversión
hacometidoexcesos
colocandodeudasin
quelos inversores
entendieransuriesgo”

“Lacrisis financieraes
unproblemamuy
serio,cuyasoluciónva
paralargoytraeráun
debatesobrelaética”

colocando instrumentos co-
mo los Collateralized Debt
Obligations (CDOs) –emi-
siones de deuda respaldadas
por paquetes de activos con
distinto perfil de riesgo–, sin
que los inversores conocie-
ran realmente el riesgo que
soportaban”.

“Para estas entidades era
muy fácil ganar dinero con
estos productos, que ade-
más obtenían las mejores
calificaciones crediticias
posibles de las agencias de

rating”, recuerda el presi-
dente de Sodali.

A su juicio, también han
fallado “muchos de los mo-
delos matemáticos que se
empleaban para valorar es-
tos instrumentos, que han
estado moviendo decenas
de miles de millones de dó-
lares en Londres y Nueva
York, y que se han mostrado
inservibles en momentos de
elevada volatilidad como el
actual”, dice.

“Se trata de un problema

muy serio, cuya resolución
va para largo y que va a traer
un debate acuciante sobre la
ética y el gobierno corpora-
tivo”, añade Wilcox. “Se ha
ignorado a los accionistas al
manejar el riesgo de forma
inconsciente”, comenta.

Para este experto, habrá
un repunte del activismo de
accionistas díscolos con la
política seguida por estas
entidades financieras. “Se
trata de un gran asunto que
tienen ante sí los consejos

de administración de todas
estas empresas. Los hedge
fund o fondos de inversión
libre buscarán generar cam-
bios estructurales en las
compañías, incluso con
campañas judiciales”, ase-
gura.

¿Una solución? “Las em-
presas deben cuidar la rela-
ción con sus inversores, la
comunicación, y ser muy
trasparentes en todo mo-
mento, para evitar que las
cosas vayan a peor”. A su jui-
cio, “los consejos de admi-
nistración deben ser menos
defensivos ante las críticas,
y ser receptivos a las peticio-
nes que les formulan sus ac-
cionistas y consumidores”.

España
Para John Wilcox, la situa-
ción del gobierno corporati-
vo en España es buena, pero
considera que queda mucho
por hacer para adaptarse a
los estándares de mejores
prácticas corporativas que
están demandando los gran-
des inversores instituciona-
les foráneos.

Sobre la política seguida
por los consejos en movi-
mientos corporativos, dice
verse sorprendido por los
largos y problemáticos pro-
cesos que conllevan los in-
tentos de compra de empre-
sas en Europa. Especial-
mente, en casos como el de
Endesa”, añade. Para él, “só-
lo la prevalencia de los inte-
reses políticos sobre los cri-
terios de eficiencia y libre
mercado, que priman en Es-
tados Unidos, pueden expli-
car esta situación”.

“Lacrisiscrediticiaha
eliminadolaconfianza
delos inversores
minoritariosenlos
mercadosdedeuda”

JohnWilcox lleva más de
treinta años asesorando
a las empresas en su
política de relación con
los inversores.Licenciado
en Harvard y máster
por la Universidad de
Berkeley,es miembro
de la American and
NewYork Bar Associa-
tions.Este directivo
estadounidense es
también consultor inde-
pendiente sobre gobier-
no corporativo deTIAA-
CREF,donde fue vicepre-
sidente hasta 2008.
Antes de incorporarse
aTIAA-CREF,Wilcox pre-
sidió Georgeson & Com-
pany,una firma america-
na de relación con los
inversores.Sodali está
dirigida en España,
donde trabaja para va-
rias empresas del Ibex35,
por la ejecutiva Natalia
Adán.

APARTIRDEMAÑANA,EN

CÓMO REFINANCIAR DEUDA
EXPANSIÓN publicará, a partir de mañana, una serie de cuatro artículos, en los que se explican

las claves para conseguir refinanciar la deuda, un tema que se ha convertido en vital para
las empresas a causa de los problemas de incertidumbre financiera que estamos sufriendo.

Los artículos, elaborados por los expertos de PricewaterhouseCoopers, se publicarán
diariamente desde el miércoles al sábado.



Fondsparare som har pla-
cerat i Central- och Öst-
europa kan ta det lugnt. 

Regionen klarar sig fort-
satt bra, trots global kon-
junkturnedgång, kredit-
kris och skarp inflations-
uppgång i regionen. Det
hävdar SEB. 

En dynamisk inhemsk efter-
frågan och en begränsad
USA-exponering i exporten
gör att länderna i det forna
östblocket kommer att tuffa
på bra de närmaste åren.

Det skriver SEB:s i den nya
utgåvan av rapporten ”Eas-
tern European Outlook”.

Begränsade effekter
För Ryssland prognostiseras
en BNP-tillväxt på 8,1 pro-
cent 2007, 6,8 procent 2008
och 6,0 procent nästa år. 
Inflationstakten under sam-
ma period väntas i genom-
snitt bli 12,5 procent i år och
9,5 procent nästa år. 

”Effekterna från den glo-
bala kreditåtstramningen är
ganska begränsade, delvis
på grund av stora delvis stat-

ligt ägda banker”, säger 
Mikael Johansson, chef-
redaktör för ”Eastern Euro-
pean Outlook”.

Investeringsuppsving
Rysslands tillväxtstyrka 
består 2008 tack vare höga
råvarupriser och expansiv 
finanspolitik. Investerings-
uppsvinget fortsätter och
lindrar på sikt kapacitetsbris-
terna. Politiken väntas ligga
fast efter presidentskiftet.
Men det dubbla ledarskapet 

i Ryssland kan på sikt leda till
spänningar och i förläng-
ningen även oro för utländs-
ka investerare. 

Totalt väntas BNP-
ökningen i de nio länder som
ingår i ”Eastern European
Outlook” dämpas måttligt,
från i genomsnitt 7,4 procent
i fjol till 6,1 procent i år och
5,6 nästa år. 

Lönerna stiger
I flertalet länder stimuleras
konsumtionen av hög löne-

tillväxt och stark arbetsmark-
nad. Investeringarna får 
näring av EU-strukturfonder,
och när det gäller Ukraina–
Ryssland även av omvand-
lingstryck och stora offentliga
investeringsprojekt. 

”Inflationstrycket, som 
i hög grad beror på stigande
energi- och matpriser, gröper
dock delvis ur köpkraften och
en viss kreditåtstramning
verkar dämpande på efter-
frågan”, skriver SEB.

(DI/Direkt)
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Hög tillväxt och hög inflation i Östeuropa
�Procentuell ökning, prognoser

BNP-TILLVÄXT INFLATION

2008 2009 2008 2009

Estland 3,5 4,5 7,6 4,0

Lettland 6,2 5,8 13,8 8,2

Litauen 6,5 8,2 8,5 7,0

Polen 5,2 5,0 4,0 3,4

Ryssland 6,8 6,0 12,5 9,5

Slovakien 7,0 6,5 3,6 4,0

Tjeckien 4,5 5,0 6,4 3,8

Ukraina 6,5 6,0 15,8 10,8

Ungern 2,0 3,0 5,8 4,0

Källa: SEB

Di FAKTA

Justin Reynolds,

grundare av

konsultfirman

Sodali. 

STABILT. I Ryssland väntar

sig SEB ingen dramatik trots

presidentskiftet.

Hur vilda medarbetare har du?

Samla din flock till en konferens utöver det vanliga. 
Hos oss kryddas konferensagendan med vilda djur 
och skön natur. Välj mellan färdiga paketlösningar 
och skräddarsydda arrangemang. Läs mer på 
www.vildmarkshotellet.se. 
Vilt välkomna!

Bolagen slår tillbaka

Aktivistfonder och institu-
tioner har höjt sina röster på
bolagsstämmorna de senaste
åren. De senare använder 
ofta konsulter som tar fram
underlag och förslag för hur
institutionella aktieägare ska
rösta, framför allt utanför 
sina hemländer.

Ett exempel är Institutio-
nal Shareholders Services,
som lyckosamt ledde kampen
mot Ericssons bonus-
program vid förra årets stäm-
ma.

Nu måste även företagen
mobilisera, hävdar brittiska
Sodali. 

Aktiverar passiva ägare
Företaget erbjuder bolagen
hjälp dels med att hitta 
aktieägarna, dels med att för-
stå hur dessa verkar och tän-
ker rösta på stämmorna. 

Det handlar mycket om
att aktivera passiva ägare.
Just passivitet hos aktieäga-
re är ett medel som så kalla-
de aktieaktivister använder
för att driva igenom sina frå-
gor.

”Det är viktigt att träna 
aktieägarna i att rösta på 
bolagsstämmorna, och att
vänja dem vid att stödja för-
slagen från ledning och sty-
relse”, säger Justin Reynolds,

en av grundarna till Sodali,
som nyligen inledde ett sam-
arbete med kommunika-
tionskonsulten Springtime 
i Sverige. 

Sodali finns därmed på sex
ställen i Europa.

Uppdrag för Nokia
”Vi har till exempel haft
uppdrag för Nokia, som var
oroat för att så få aktier var
företrädda på stämman. Där
fick Sodali uppdraget att ta
fram en bild på var makten
över rösterna fanns”, säger
Justin Reynolds och pekar
på att det inte räcker att 
veta vilken institution som
äger aktierna utan också vil-
ken funktion eller person
det är som hanterar poster-
na. 

”Det skiljer sig kraftigt
mellan olika länder. Det är
lätt att få aktier som ägs i USA
eller Storbritannien till en
svensk stämma, men mycket
svårare till exempelvis Tysk-
land och Frankrike. Det här
är förstås något som aktivis-
ter vet och använder sig av”,
säger Justin Reynolds.

Mycket ägande är dolt
I Sverige används ofta Sis
Ägarservice lokalt och inter-
nationella ägarregister som

Thomson utanför landet för
att ha koll på de större ägarna. 

Men mycket av det ut-
ländska ägandet är dolt efter-
som det kan vara depåregist-
rerat i flera led. Och vilka som
är slutliga ägare, som kan 
vara allt från den mest lång-
siktiga fond till extrema 
aktivister, är inte känt. 
Hur hittar ni aktieägarna?

”Vi får information från
bolagen och andra öppna
källor och arbetar öppet på
bolagens uppdag. Men det

handlar om att ha bra rela-
tioner med till exempel sto-
ra depåbanker som Bank 
of New York och State Street
och andra. Vi kan ju ha infor-
mation som hjälper dem 
i deras arbete. Men det kan
vara mycket svårt att reda ut
om ägare lånat ut rösträtten
för aktierna”, säger Justin
Reynolds.

BENGT CARLSSON

bengt.carlsson@di.se

08-573 650 55

Konsulter ska hjälpa börsjättarna att tukta ägarna
Börsbolagen behöver mobilisera mot
aktivistfonders röstsamlande.

Det hävdar konsultfirman Sodali som job-
bar med att ”vänja aktieägare vid att stödja
förslagen från styrelse och ledning”.

”SSAB har fått 
bud på Ipscos rör”
Stålbolaget SSAB har mottagit pre-
liminära bud på det nyligen för-
värvade Ipscos rördivision, vilka
visar en värderingsnivå på mellan 
3,6 miljarder och 5 miljarder dollar.

Det skriver den ryska tidningen
Vedomosti och Financial Times i
sina nätupplagor på onsdagen. 

SSAB och bolagets rådgivare för
försäljningen Deutsche Bank tycks
dock inte vara nöjda med budnivåer-
na, utan har bett budgivarna att se
över sina värderingar, enligt Vedo-
mosti. Bland de potentiella köparna
finns Arcelormittal och Evraz Group 
skriver tidningen. Tidningen skriver
vidare att ett val av köpare av Ipscos
rördivision kan komma att ske
redan inom ett par veckor. (Direkt)

Exista kliver in
i Sampos styrelse
Nu släpps den isländska storägaren 
Exista in i den finländska finans-
koncernen Sampos styrelse.

Inför bolagsstämman föreslår
nomineringsutskottet att Existas
styrelseordförande Lydur Gud-
mundsson väljs in i styrelsen vid
bolagsstämman den 15 april. 

Exista är Sampos största ägare
med cirka 20 procent av aktierna.

(Direkt)

Lukas Lundin ökar
i Lundin Petroleum 
Lukas Lundin,
styrelsemedlem
i Lundin Petro-
leum, har den
10 mars köpt
100 000 aktier i
bolaget. Det
framgår av FI:s
insynslista. 
Efter köpet äger
han 1 196 845
aktier i oljebolaget. (Direkt)

SEB: Östeuropa klarar krisen

Lukas Lundin 

MOTELD. Aktivistfonder, som till exempel Cevian med partnern Lars Förberg, och insti-

tutionella ägare har tagit för sig alltmer på bolagsstämmorna de senaste åren. Konsult-

firman Sodali säljer tjänster till bolag som vill gå till motattack. FOTO: BJÖRN LARSSON ROSVALL 

F
O

T
O

: D
M

IT
R

Y
 L

O
V

E
T

S
K

Y




