
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 
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