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Sammanfattning

Uppsatsen beskriver och analyserar borsréttslig kontroll- och dgarproblematik. Vid notering
pa en bors aktualiseras ett detaljerat regelverk i syfte att 6ka transparensen och likviditeten till
forman for investerarna. Borsbolag skall ha en spridd dgarstruktur och aktierna maste vara
fritt overlatbara. Aven syftet med en borsintroduktion &r att rikta sig till allmanheten for
kapitaltillforsel. Resultatet av en borsintroduktion blir saledes att verksamheten kommer att
influeras av fler agare och blir darmed svarare att kontrollera.

| svensk ratt finns flera varierande mojligheter for en ursprunglig aktiedgare att dven
fortsattningsvis, efter en borsintroduktion, kontrollera verksamheten. Uppsatsen redogor for
ett antal kontrollkonstruktioner, bl.a. pyramider, aktie&dgaravtal och rostvardesdifferenser. De
olika konstruktionerna har bade férdelar och nackdelar for tidigare och nytillkomna
investerare. Rostvérdesdifferenser ar det absolut vanligaste séttet att bevara kontrollen inom
den ursprungliga aktiesfaren och praglar harigenom i stor utstrackning den svenska

aktiedgarstrukturen.

Den svenska aktiedgarstrukturen ar koncentrerad, utnyttjandet av rostvérdesdifferenser
medfor att aktiedgare kan kontrollera ett aktiebolag d&ven om kapitalinvesteringen inte annars
skulle ha medfért en kontrollposition. Inom Corporate Governance doktrinen jamfors
koncentrerade aktiedgarstrukturer med spridda aktie&garstrukturer i syfte att bedéma vad som
anses mest fordelaktigt. En koncentrerad aktiedgarkrets dr positivt ur ett
dvervakningsperspektiv, en kontrollerande aktiedgare intar oftare en roll som aktiv dgare.
Samtidigt finns risken att privatvardet av kontroll medfor ett missbruk av minoriteten, en risk
som blir &n mer aktualiserad ifall kontrollen uppkommit genom rostvéardesdifferenser. En
ytterligare nackdel sags vara att omstruktureringshastigheten minskar med en koncentrerad

aktiedgarkrets.

En tendens till forandring kan emellertid identifieras, starka institutionella aktGrer samt roster
fran Europeiska Unionen kraver "verklig” aktiedgardemokrati. Institutioner &ger idag storre
delen av borsbolagens sammanlagda marknadsvérde och tar ett allt storre aktivt grepp om sina
investeringar. Inom svenskt ndringsliv finns dock en stark misstro mot att institutioner kan

forvalta rollen som aktiv agare pa ett, for portfoljbolaget, vardeskapande satt. Manga



institutionella &gare representerar strategier och brottas med lojalitetskonflikter som forsvarar
mojligheterna till langsiktiga investeringar samt bidragandet av den kompetens som
portféljbolaget verkligen behdver. Faktum &ar dock att institutionella dgare utgoér en mycket
viktig investerargrupp, de bidrar med stora mangder kapital och har darfor en bra position for
att utéva patryckningar. Aven inom Europeiska Unionen diskuteras aktiedgardemokrati inom
ramen for den inre marknadens framtid. Ett direktiv har utarbetats som skall underltta

stdimmodeltagande 6ver granserna och &ven principen en aktie- en rost har diskuterats.

| Sverige har politikerna lange varit eniga och visat upp ett solitt motstand mot en férandring
av det svenska systemet med rostvardesdifferenser. Pa senare tid har emellertid enigheten
borjat vackla. Diskussionen i svensk affarspress ar utforlig dar naringslivet betonar fordelarna
med det nuvarande systemet. Rostvardesdifferensernas framtid diskuterades mycket under 80-
talet vilket enbart resulterade i ett antal utforliga utredningar, inga konkreta forandringar. Det
verkar dock som att svenska politiker nu aterigen maste ta stallning till dessa kontroversiella
fragestallningar, fragestallningar som har stor betydelse for svenskt naringsliv, den inre
marknadens framtida kurs samt institutionella investerares deltagande i svenska bolag.
Uppsatsen staller saledes fragan huruvida den svenska aktiedgarmodellen aven i framtiden
kommer bestd, en modell som format svenskt naringsliv, en modell med koncentrerat d4gande
genom flitigt utnyttjande av A- och B aktier samt en modell som marginaliserat institutionella

agare i deras roll som aktiva agare.
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Introduktion

Syfte / Problemformulering

Borsintroduceringar blir allt mer attraktivt. Ar 2005 var ett av de starkaste bérséren pa lange
och &ven under &r 2006 férvantas kurserna stiga.'! Aven till de mindre svenska
handelsplatserna soker sig fler bolag vilket visar sig i noteringsstatistiken for Nordic Growth
Market och Aktietorget.? Totalt introducerades 20 foretag & 2005 pa Stockholmsbérsen och
Nordic Growth Market samtidigt som 16 foretag utgick med anledning av exempelvis
fusioner eller offentliga uppkdp. En nettodkning av antalet introduktioner under ar 2005
innebar att den negativa trend som funnits sedan 2001 brutits.®> Bolagen finner det attraktivt
att sOka kapital pa aktiemarknadsplatserna vilket okar intresset och omséattningen och
placerarna har aterfatt fortroendet for aktiehandeln. Néaringslivet befinner sig just nu i en
gynnsam period med goda vinster och laga rantor vilket skapar ett tryck pa borserna, koerna

ar langa for att fa borsintroduceras.

Det Overgripande syftet med uppsatsen ar att belysa konflikter som uppkommer i samband
med en borsnotering. Fokus placeras pa kontrollproblematiken, huruvida kontroll
Overhuvudtaget ar ett problem, varfor problematiken uppkommer samt vilka konstruktioner
som ér tillgangliga i svensk ratt. Uppsatsens fokus laggs pa kontrollkonstruktioner avsedda
for den ursprungliga aktiedgaren i en verksamhet dar han har ett intresse av att dven framover
kunna styra besluten. Entreprentrer som har for avsikt att expandera konfronteras ofta med

problemet hur de skall hantera kapitalbehovet utan att forlora kontrollen 6ver verksamheten.

Utover diskussionen kring vilka konstruktioner en ursprunglig aktiedgare kan utnyttja for att
behalla kontrollen innehaller uppsatsen dven en mer samhéllelig redogérelse for de teorier
som ror kontrollaspekter av noterade bolag. Ar ett koncentrerat dgande efterstravansvart ur ett
Corporate Governance perspektiv och hur kan paverkan ske genom lagstiftning? Vidare ar det
intressant att placera dessa fragor i relation till ett 6kat institutionellt och internationaliserat
agande for att studera vilka forandringar den nya dgarstrukturen medfor.

! sandstrém, Borsaret 2005 pa vag sla rekord, Dagens Industri, 051213,
2 Carlsson, Nyérsrusning till smaborserna, Dagens Industri, 051123.
® Sundqvist, Agarna och Makten 2006 s. 12-13.



Bolagsstyrning ar ett av de mest diskuterade omradena just nu vilket bl.a. kommer att markas
framover genom utférliga beskrivningar i bolagens A&rsredovisningar.® Debatten kring
Corporate Governance har aktualiserats dramatiskt p.g.a. av skandaler som avslojats bade
utomlands men &ven i Sverige. Internationellt syns en klar trend dar allt fler foresprakar
forandringar i radande kontrollstrukturer for att skapa ett mer gynnsamt foretagsklimat.
Europeiska Gemenskapens Kommission har publicerat flera olika utredningar dar man
foresprakar en forandrad europeiskt installning till, och en harmonisering av, normativa
instrument for kontroll. Sverige har starkt motsatt sig manga av forslagen som kan forvéntas
fa stora konsekvenser for den svenska dgarmodellen. Sista ordet ar emellertid inte sagt, &mnet
ar mycket aktuellt och den svenska modellen kan vara hotad. Den svenska installningen som
framstod som véldigt enad vid férkastandet av Winterrapporten borjar vackla och starka
reaktioner framfors fran naringslivet.” Sverige befinner sig i en dynamisk kontext dar allt fler
faktorer maste beaktas, fragan ar bara hur Sverige kommer att placera sig i framtiden. Litar

Sverige till den modell man anvant under mycket lang tid eller kravs en forandring?

Avgransning

Kontrollproblematiken varierar mycket beroende pa existerande &garstrukturer samt hur
bolagen ar organiserade. Vid skapandet av kontrollkonstruktioner i samarbete med en
riskkapitalist ror kontrollproblematiken ofta det faktum att riskkapitalisten vill bibehalla goda
exit-mojligheter. Riskkapitalister investerar vanligtvis i bolag dér ett mervéarde forvantas
kunna realiseras genom en framtida borsintroducering eller industriell férsaljning. Hur exit-
positioner skapas genom kontrollkonstruktioner som infors i ett tidigare stadium &n vid sjalva
borsintroduceringen kommer uppsatsen emellertid inte att beréra. Vidare skapas ofta
kontrollkonstruktioner i mindre bolag med en sluten &garkrets i syfte att sprida makten bland
agarna.® Spridning av kontrollen i syfte att utjamna styrkeforhallanden kommer uppsatsen inte

heller att inriktas pa.

4 Hammarstrom, Agarstyrning r arets trend, Dagens Industri, 060125.

® Report of the high level group of company law experts on on issues related to takeover bids. Nachemson-
Ekwall, Persson leker med elden, Dagens Industri, 060208.

® Roos, Avtal och Réstrétt s. 49.



Metod och Material

Uppsatsen ror kontrollaspekter av borsnotering. For att astadkomma en pedagogisk
presentation av amnet har forfattaren valt att dela upp framstallningen i tva principiellt skilda
delar. Dels behandlas olika konstruktioner som en ursprunglig aktiedgare kan vélja att utnyttja
da han konfronteras med kontrollproblematik i samband med en borsintroducering eftersom
kapitalefterfragan riktas till allmanheten. Dels anvands en mer samhallelig ansats dar

overgripande problem rérande kontroll och bolagsstyrning behandlas.

| den forstndmnda delen redogdrs for diverse kontrollkonstruktioner genom att olika normer
och dess anvandningsomraden belyses, en genomgang av géllande ratt ur ett strategiskt
perspektiv. Det material som anvénts for detta syfte har framst varit traditionella rattskéllor

sasom lagtext och forarbeten.

Vid genomgang av den oOvergripande samhalleliga problematiken utgors underlaget for
diskussionen frdmst av artiklar och annan litteratur av ekonomisk och juridisk natur samt
utdrag ur affarspressen. Dagens Industri har bl.a. varit till stor hjalp eftersom uppsatsens &mne
dar beskrivs pa ett intressant satt samt att perspektiven som anvands ofta ar annorlunda och
varierande, nagot som hjélpt forfattaren att se problematiken ur fler vinklar.

Disposition

Uppsatsens inleds med att det grundlaggande noteringsforfarandet kortfattat beskrivs.
Harigenom far lasaren en uppfattning om hur en notering gar till och vilka krav som stalls pa
ett blivande aktiemarknadsbolag. Har belyses aven foérdelar och nackdelar med borsnotering.
Efter denna genomgang behandlas olika teorier rérande kontrollaspekter bl.a. diskussionen
kring Corporate Governance, huruvida institutionella aktorer &r lampade att utdva aktivt
agande samt varfor kontroll Overhuvudtaget ar efterstravansvért. En belysning av den
forandrade aktieagarstruktur inom svenskt naringsliv sker ocksa i denna del. Darefter beskrivs
vilka kontrollkonstruktioner som ar mojliga utifran gallande svensk ratt. Skillnader i
rostvardesstyrka betonas och kommer att analyseras ndrmare. Efter kapitlet om

kontrollkonstruktioner styrs uppsatsens fokus mot de mojligheter som finns att neutralisera



kontrollpositioner. Avslutningsvis belyses aven hur utvecklingen ser ut pa Europeisk niva

bl.a. i samband med utarbetandet av det nya Takeover direktivet.” Allra sist foljer en slutsats.

Borsnotering

Noteringsforfarandet

For att fa borsnoteras hos Stockholmsbdérsen maste ett bolag forst ta kontakt med bérsen. Vid
detta tillfalle tillférordnas en borsrevisor som skall granska och utvardera bolaget. Bolaget
maste uppfylla uppstéllda noteringskrav samt skriva under noteringsavtalet med borsen. Det
slutliga godké&nnandet ges av bolagskommittén. Noteringsprocessen tar mellan 3 och 6

manader.®

Noteringskraven gar att dela upp i tva grupper, krav infor notering samt fortlopande krav.
Krav infor notering bestar bl.a. i att bolaget skall granskas legalt, vilket innebar att viktigare
avtal studeras for att beddma verksamhetens stabilitet. Krav finns dven pa att ett prospekt
skall uppréattas samt att rutiner for offentliggérande av information etableras. Bolaget skall
vidare ha tre ars verifierbar historia. De fortlopande kraven utgors bl.a. av krav pa att bolaget
har en bérsmassig sammanséattning av styrelse och ledning samt att man beaktar, ifall bolaget
ar av en viss storlek, koden for bolagsstyrning. Koden for bolagsstyrning ar ett resultat av det
Okade intresset for bolagsstyrning och har utarbetats av en expertgrupp tillsatt av regeringen.
Koden &r ej lag utan aktualiseras genom borsens sjélvreglering. Att folja koden ar ej
nodvandigt utan de villkor som uppstélls ar att bolag maste folja eller forklara varfor de inte
foljer koden. Av koden foljer att bolagsledningarnas arbete skall bli mer transparent och
informationen till aktiedgarna béattre. Koden innefattar dven krav, liknande de som uppstalls
explicit i noteringskraven, som efterstravar en mer sjalvstandig styrelse. Detta innebér att en
majoritet av styrelsen maste vara sjéalvstandig fran bolaget och bolagsledningen samt minst
tva av dessa dven maste vara oberoende av den dominerande aktieagare. Harigenom hoppas
man undvika styrelser som inte agerar med utgangspunkt i vad som ar bast for det stora
kollektivet av aktieagare.’

" Direktiv (uppkdpserbjudanden) 2004/25/EG.
8 Stockholmshérsens noteringsavtal och noteringskrav med handledningstext.
® MSA, Handledning vid tillampning av svensk kod fér bolagsstyrning s.47-49.



Av speciell relevans ur ett kontrollperspektiv ar kraven, som uppstalls i noteringskraven, pa
aktiespridning samt spridning av agandet. Kravet pa aktiespridning innebér att ett bolag pa A-
listan maste ha minst 2000 aktiedgare som vardera &ger aktier varda minst 20000 kronor.
Kraven for O-listan ar nagot lagre. Kravet for spridning av dgandet innebér att ett bolag pa A-
listan skall ha minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av rosterna i allman &go.
Med allmén &go avses nagon som direkt eller indirekt innehar aktier som utgér mindre &n 10
procent av aktiekapitalet eller rosterna. Av Finansinspektionens foreskrift FFFS 95:43
framgar 4ven att aktier for att tillatas inregistrering skall vara fritt 6verlatbara.’® Foreskriften
galler inregistrering vilket innebar registrering p& A-listan.** Emellertid maste aktier noterade
vid O-listan ocksa vara fritt dverlatbara.’® Detta innebér att bolagsordningen och eventuella

aktieagaravtal inte far innehélla t.ex. bestimmelser om hembud.*®

Fordelar / nackdelar med notering

Det ligger manga Overvaganden bakom beslutet att notera ett aktiebolag. Ofta é&r
beslutsprocessen lang och det ar flera skilda aspekter som man maste ta hansyn till vid dessa
overvaganden. Tillgangen till kapital ar normalt den framsta anledningen till att soka sig till
en bors, borsen &r en marknadsplats dér parter kan motas och som regleras av ett utforligt
regelverk. Borsen skall drivas pa ett satt som uppratthaller allmanhetens fortroende for
véardepappersmarknaden och som inte otillborligt &ventyrar enskildas kapitalinsatser.*
Borsverksamheten maste vara sund for att investerarna skall soka sig dit med sitt kapital och
for att emittenterna skall vara intresserade av att bdrsintroduceras, en fungerande

sekundéarmarknad &r en forutsattning for en attraktiv primérmarknad.

Det finns aven en rad andra fordelar med bdrsnotering, bolaget far hogre status och mer
publicitet och kan harigenom lattare attrahera attraktivt humankapital. Bolaget far ocksa en
kvalitetsstampel som foljer av de harda krav som moter borsbolagen. Andra fordelar &r att
aktierna far ett pris vilket medfor att de kan fungera som betalningsmedel vid forvarv,

aktierna kan utnyttjas vid skapandet av incitamentsprogram, aktierna blir likvida, vilket

19 Finansinspektionens foreskrift 95:43 1:18.

Y Thorell, Vagvisaren till borsen s. 35, 85.

12 Artikel 46 direktiv 2001/34/EG, Thorell, Vagvisaren till borsen s. 59-60.

3 Noteringskrav/avtal med handledningstext, Thorell, Vagvisaren till bérsen kap 3-6.
4 |Lag (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet 2:18.
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mojliggor realiserandet av bundna vinster och slutligen blir férvarv av egna aktier tillatet.®
En okad likviditet mojliggor for deldgare som inte &r intresserade av att fortsatta verka i en
expanderande verksamhet att sdlja av sina innehav. Exempelvis ar en borsnotering ett satt att
mojliggora exit vid generationsskiften dar ndgon av familjemedlemmarna vill bli fri fran sin

aktieposition.

Problematiskt &r emellertid att aktiedgarstrukturen och kontrollmekanismerna férandras vid
en notering, likviditeten 6kar men pa bekostnad av kontrollen.'® Ett av de framsta syftena med
en borsnotering ar att rikta sig till allmanheten for tillgang till kapital, bolaget expanderar och
kretsen aktiedgare vidgas. Utifran vad ovan beskrivits innehaller noteringskraven krav pa att
aktiedgandet skall vara spritt pd en mangd investerare, fler aktorer blir delaktiga i
beslutsfattandet i bolaget. Den ursprunglige aktiedgaren forlorar kontrollen 6ver
aktieagarkretsen da aktiedgarna fritt kan sprida aktierna vidare. Att forhindra overlatelser &r
svart eftersom regleringen pa borsrattsomradet staller upp krav pa att noterade aktier skall
vara fritt overlatbara. Aven majligheterna att bestamma foretagsledningens sammansattning
forsvaras i samband med att man riktar sig till aktiemarknaden for kapital. Som ovan
beskrivits stadgar noteringskraven att en bestamd andel av styrelsen maste vara oberoende i
forhallande till bolag och storre aktieagare. Fler aktieagare ar dessutom inblandade i valet av
styrelseledamdter. Den beskrivna problematiken ar ofta central vid beddmningen av huruvida
en notering skall genomforas. Liknande avvéagningar har bl.a. medfort att ett s stort bolag
som lkea valt att inte borsnotera sina aktier.!” Det 4r ocksd denna problematik som mer
ingaende skall analyseras i foreliggande uppsats.

Ett alternativ till att erhalla kapital genom borsnotering kan vara att forsoka fa en
riskkapitalist, ofta kallad Venture Capitalist eller Private-Equity Investor att placera kapital i
rorelsen. Pa detta satt kan man minska risken for att blanda in aktiedgare med kortsiktiga
investeringsplaner s&som exempelvis institutionella investerare.’® Tillskillnad fran
institutionella investerare bidrar ofta riskkapitalister med kunnande i form av erfarna
styrelseproffs som agerar i manga av riskkapitalistens portfoljbolag. Detta bidrar till en mer
positiv effekt till bolagets fortsatta verksamhet da de i storre utstrackning ser sin investering

5 Thorell, Vagvisare till bérsen s. 25-27.

' Ibid. s. 29 och 60.

" Holmén, A law and finance analysis s. 26.

'8 Liljeblad, Corp Gov Active Ownership in Practice 5.22-24.
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som ett langsiktigt projekt l6pande ofta 6ver flera &r."® Problematiskt &r att riskkapitalisten
ofta genom sin investering planerar att senare avyttra verksamheten med vinst.
Vinstrealisering sker da genom en senare borsnotering eller industriell forsaljning varfor man
kan tycka att problemet enbart skjutits upp. Vid en kapitaltillskjutning fran en riskkapitalist
forlorar den ursprungliga aktiedgaren ofta sin formella kontroll da riskkapitalisten & man om

att placera sig sjalv i en sadan situation att en senare mojlighet till exit foreligger.

Corporate Governance

Utvecklingen av den svenska aktiedgarstrukturen

Ur ett historiskt perspektiv har det skett stora forandringar i aktiedgarstrukturen hos noterade
bolag. | borjan av 50-talet 4gde privatpersoner 75 procent av marknadsvérdet av de listade
bolagen. Vid denna tidpunkt var det institutionella d4gandet i det nd&rmaste obefintligt. Vid 70-
talets mitt hade siffrorna forandrats nagot. Individuella investerare dgde da 50 procent.
Statistiken har hérefter fortsatt visa att institutionernas dgande blivit mer och mer etablerat.
Idag har privata investerare en marginaliserad &garroll i borsnoterade bolag. Institutionella
aktorer innehar idag mer an 85 procent av det kapital som representeras pa aktiemarknaden.?
Bland de 50 storsta aktiedgarna finns endast fem privatpersoner, évriga dgare utgors av olika
former av fondsparande samt investmentbolag.”* Agartrenden har gatt fran ett individuellt

agande till att bli ett kollektivt 4gande.

Agandet har dven blivit allt mer internationaliserat. Ar 2000 &gde utldndska aktorer 39,2
procent av det totala borsvardet vilket kan jamforas med exempelvis ar 1991 da dgandet var
8,3 procent. Efter en nedgéng &r 2001-2003 stiger dock &garandelarna nu ater. Ar 2005 var
agandet 34,9 procent efter en uppgang fréan &ret tidigare med 1,6 procent.?

Forandringarna i aktiedgarstrukturen har endast i viss man medfort forandringar avseende
vilka aktérer som innehar kontrollen i noterade bolag. Ar 1950 kontrollerades de flesta bolag

av framgangsrika familjer. Dessa innehade kontrollen samtidigt som manga andra investerare

19 savén, Ett aktivt agande skapar stora mervérden, Dagens Industri, 050728.
20 Skog, A remarkable decade.

21 Sundqvist, Agarna och makten 2006 s.9-10.
22 Ibid s.19.
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agde mindre andelar. Familjerna placerade ofta sina innehav i familjedgda holdingbolag, vilka
dominerade scenen. Aven idag kan man emellertid finna kontrollerande aktiedgare i cirka 80
procent av bolagen som har mer &n en miljard i marknadsvarde.?® | mindre noterade bolag
ager ofta enskilda familjer de flesta aktierna varfor kontrollaktiedgare hér torde vara annu
mer vanligt féorekommande. | endast 30 foretag av 295 finns ingen &gare som har mer an 10
procent av kapital eller roster. Ett av de 30 foretagen aterfinns pa A-listan, sex dr noterade pa
NGM-listan och ovriga finns pd O-listan.** Anledningen till att det forekommer
kontrollerande aktiedgare i en sa stor andel av bolagen ar att man skapat konstruktioner for
detta &ndamal t.ex. genom rostvardesdifferenser. Rostvardesdifferenser ar det i sarklass

vanligaste sattet att skapa kontrollpositioner i svenskt naringsliv.*®

Diskussion rérande bolagsstyrning

Bakgrund

Fragor rorande bolagsstyrning &r i nulaget valdigt aktuella. Mycket arbete laggs ner pa att
skapa konstruktioner for battre genomlysning och information till aktiedgare och andra
intressenter. Fortroendet for naringslivet och kapitalmarknaderna har fatt en rejal small i
samband med att ett flertal skandaler uppmérksammats i Sverige och utomlands under senare
tid. Den negativa publiciteten kombinerat med att den svenska &gardynamiken nu stalls i ett
nytt ljus och utmanas av nya forhallningssatt medfor att det &r relevant att narmare studera de
svenska forhallandena ur ett Corporate Governance perspektiv. | sin kérna rér fragan, om en
ursprunglig kontrollaktiedgare skall ges mojlighet att kontrollera sin verksamhet dven efter en
borsintroduktion, huruvida normer av detta slag skall tillatas. | senare kapitel belyses att
kontroll underlattas genom normer som mojliggor t.ex. rostvardesdifferentiering. Den svenska
modellen rorande agarfragor har normalt varit att flertalet bolag, saval entreprendrsbolag som
de allra storsta bolagen pa A-listan har kontrollerats av enskilda &gare, dgandet har varit
mycket koncentrerat. Den svenska modellen ar emellertid nu utmanad genom en 6kad tendens
inom EG dar en rost en aktie forordas. Drivkraften ar bl.a. att undanréja inlasningseffekter for
att dka effektiviteten i naringslivet i form av omstruktureringar och resursallokeringar. Som
visats Okar emellertid &ven inflytandet av institutionella aktorer vilket placerar
bolagsstyrningsfragorna i ett mer komplext perspektiv. Det uttrycks ofta att institutionella

% Skog, A remarkable decade. 5.146.
2* sundqvist, Agarna och makten 2006 s.26.
2 gpderstrom, Agarmakt och omvandling s.58.
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dgare inte kan hantera den aktiva agarroll som &r sa central for en sund Gvervakning av
bolagsledningarna. Fragorna anhopas saledes vad avser relationerna mellan bolagsledningen
och aktieagarna och majoritets- och minoritetsaktiedgarna, fragestallningar som blir mycket

relevanta i den nya dynamiska kontext dar foretagen figurerar.?®

Intressekonflikter

Vid skapandet av ett bolag uppstar en mangd intressekonflikter. Att konstruera instrument
som loser intressekonflikterna pa ett tillfredsstallande satt ar essentiellt for ett fungerande
naringsliv och en framtida hallbar tillvaxt. Det har vuxit fram ett flertal olika teorier rérande
Corporate Governance men den som kanske varit mest inflytelserik utgar ifran en s.k.
Agency Theory”.?” Problematiken bestar i att det vid skapandet av storre bolag uppstar en
principal-agent problematik. Agentproblematiken beror pa att det etableras ett
informations6vertag for bolagsledningen. For att fa tillgang till kapital maste ett bolag skapa
ett fortroende mellan bolagsledningen och investerarna. Under onskvarda omstandigheter
uppstar inga kostnader av det asymmetriska forhallandet men ibland utnyttjas det genom att
bolagsledningar ger sig sjalva fordelar pa bekostnad av bolaget, kollektivet av aktiedgare.
Harmed maste dvervakningssystem skapas for att aktieagare skall kunna kénna fortroende for
att deras investeringar ger den avkastning som kan forvéntas. Om inte system av detta slag
inger fortroende blir resultatet att kapitalet kommer att innebéra en storre kostnad for bolaget
eftersom risken okar.?® Kostnader som uppstar nar agenten missbrukar sin position kallas

agency-costs medan kostnaderna for dvervakning benamns 6vervakningskostnader.?

Inom ett bolag foreligger, utéver agentproblematiken, &ven konflikter mellan aktiedgarna. Ett
fundamentalt aktiebolagsrattsligt problem ar hur en avvégning skall géras mellan majoritets-
och minoritetsaktiedgarna. Avvagningen sker genom lagstiftning och man vill tilldela
minoriteten ett skydd mot missbruk. Harmed faststélls diverse minoritetsskyddsbestammelser
som stadgar bl.a. att beslut skall tas med en sérskild majoritet. Anledningen till att man infor
bestammelser av detta slag ar att det gor kapitalet mindre kostsamt eftersom det skapar
incitament for mindre aktieagare att investera i verksamheten. Tidigare ansag man att de gavs

incitament framforallt genom att ha mojlighet till exit, att sdlja sina aktier nér de var

% |pid.

2" Mallin, Corporate Governance s.10.

% |jljeblad, Active Ownership in Practice s.13-14.
 Mallin, Corporate Governance s.10-12.
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missnojda. Tendensen ar emellertid att man allt mer gar mot en storre voice- mojlighet for
mindre aktiedgare i en strévan efter ett storre aktivt &gande och ett mer uttryckligt Corporate
Governance system.®® En balans maste dock skapas genom att storre aktiedgare och

bolagsledningen tillats vara handlingskraftiga och ej bakbinds av minoriteten.®*

Koncentrerat eller spritt agande?

Sverige och kontinental Europa kannetecknas av ett koncentrerat 4gande vilket underlattas av
en dvervagande positiv instéllning till kontroll, forekomsten av ett antal starka familjer samt
att lagstiftningen tillater skapandet av diverse kontrollkonstruktioner. | relation hartill kan
ndmnas det anglosaxiska systemet som i sin tur praglas av en valdigt spridd aktie&garkrets.
Det ar problematiskt att klarlagga vilket system som ar det mest fordelaktiga da manga

positiva och negativa egenskaper kannetecknar bada systemen.

Schematiskt kan de aktuella relationerna i ett bolag beskrivas som i figur 1 nedan. De aktorer
som finns i en bolagskontext d&r majoritetsaktiedgare, minoritetsaktiedgare samt
foretagsledningen. Minoriteten har ofta inget intresse av att vara en aktiv &gare, investeringen
ses framforallt som en avkastningsmojlighet, sa den relevanta fragestallningen blir vilket
organ av majoritetsaktiedgaren eller foretagsledningen som far den dominerande positionen

samt hur relationerna skall regleras?*?

Vid ett koncentrerat dgande har kontrollaktiedgaren den
overvakande samt styrande rollen. Kontrollaktieagaren beslutar i de viktigaste fragorna samt
har mojlighet att avsatta styrelsen. | en spridd aktiedgarkrets ges emellertid foretagsledningen
ofta en starkare roll. Foretagsledningen kan da mer sjalvstandigt agera eftersom farre
aktieagare vanligtvis har ett lika stort intresse av att intervenera i deras arbete som da en
kontrollerande aktieagare foreligger. Den avgorande pressen pa styrelsen kommer da ifran
marknadskrafterna eftersom ett bolag som skots daligt minskar i marknadsvérde och lattare
blir foremal for fientliga uppkdp. En spridd agarkrets har oftare ett storre intresse i rena

avkastningsmojligheter.

% Gilson, Controlling controlling shareholders.
®! Rodhe, Aktiebolagsratt s.22.

82 Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.29.
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Figur 1.
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Vid ett beslut rérande bdrsintroduktion maste, som ovan beskrivs, den ursprungliga
aktiedgaren gora en avvagning dar bevarandet av kontroll far en viktig funktion.
Introduktionen innebar att fler aktiedgare ar inblandade i verksamheten och dgandefragorna
blir mer dynamiska. Vardet av kontroll &r ofta stort for en entreprendr och det kan inverka
negativt pa intresset att expandera eller rekonstruera en verksamhet om inte det ges majlighet
till fortsatt kontroll. Nar det galler beslut vid finansiering har visats att betydelsen av
agarkoncentrationen ar stor. En kontrollerande aktiedgare kan forvantas finansiera sin
verksamhet pa ett satt som inte medfor en minimerad &garutspadning. Framforallt finansieras
expandering genom aterinvesterade vinster men i de fall detta inte ar mojligt emitteras aktier.
Detta innebar att foretag kan ga miste om hdg tillvaxtpotential om inte mojligheter foreligger
att utnyttja riskkapital utan att forlora kontrollen. Samhallet skulle da ga miste om manga

méjligheter till tillvaxtokningar och en utveckling av vélstandet.*

Kontrollerande aktiedgare har ofta en langsiktig tidshorisont nar de planerar verksamheten
och kan harigenom genomdriva langsiktiga satsningar och investeringar.* Anstéllda och
andra intressenter dr intresserade av att agera i bolag med stabila maktstrukturer dér man inte
riskerar standiga agarbyten.®® En stark aktieagare utgér en tydlig motpart vid fackliga
forhandlingar som underléttar genomdrivandet av fackliga reformer eftersom risken vid ett
spritt &gande &r att ingen agare vill ta sitt ansvar.*® Om man istallet skapar ett system med ett
starkt minoritetsskydd kan detta ofta i realiteten innebédra ett svagare skydd for just
minoritetsaktiedgarna. Deras intressen riskerar att bli eftersatta om de far en allt for stor
mojlighet att paverka verksamheten eftersom detta kan forlama aktiedgarnas majlighet till

beslutsfattande och placerar allt for stor makt hos foretagsledningen.®” Koncentrerat agande

* Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.77.

* Roos, Avtal och rostratt s. 60. Mallin, Corporate Governance s.55.

% S0U 1986:23, SOU 1988:38.

% Bergstrom, Stark dgare ger tydlig facklig motpart, Jusektidningen, 060203.
37 Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.30.
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t.ex. genom rostvardesdifferentiering innebar att en entreprenor kan bibehalla kontroll dven i
de fall han innehar en mindre del av kapitalet. Denna mdojlighet medfor ett incitament att
dvervaka bolagsledningen och hdrmed minskar dvervakningskostnaderna. Vérdet av kontroll
innebar har att entreprendren tar pa sig kostnaden att évervaka verksamheten och detta ar en
stor fordel bade individuellt och fér samhallet.®® Kontrollerande aktiedgare utdvar den
overvakande funktionen pa ett battre sitt da de har battre tillgang till information och en
battre forstdelse for och insikt i verksamheten. De &ar ocksa i en battre position att utéva
patryckningar pa bolagsledningen. Av denna anledning har det havdats att alla bolag borde ha
en stark aktiedgare.

Det havdas bl.a. att det koncentrerade dgandet lampar sig val i en tid av ekonomisk stabilitet
eftersom det anpassar sig langsammare till forandringar och darfor medfor en langsiktighet
och stabilitet. Samma egenskaper kan emellertid inneb&ra problem i tider som kréver snabba
omkastningar och dynamiska stéllningstaganden. Kontrollaktiedgaren vérderar kontroll hogt
vilket innebér att en omstrukturering bara ager rum ifall kompensation sker av bade bolagets
tillgdngar och framtida vinst men aven av det varde som kan kopplas till kontrollpositionen.*
| USA dar spritt dgande forekommer i mycket stor utstrdckning styrs emellertid
overvakningen framforallt av marknadskrafterna. Omstruktureringar sker ofta och kraftfullt
genom publika uppkop och fusioner. Detta beror pa att om verksamheten gar daligt varderas
aktierna lagre och da blir de oftare foremal for uppkdpserbjudanden. P& detta satt lever
bolagsledningarna standigt med ett tryck fran marknaden da de néastan alltid avsatts vid
publika uppkop. Det positiva med ett system likt detta anses vara att marknaden gor bra
varderingar samt att bolagsledningar tvingas vara kreativa och lyhorda for vilka forvantningar
som stélls. Avigsidorna daremot kan vara att det kortsiktiga aktievéardet kan vara det som i
alltfor stor utstrackning styr beslutsfattandet och att man harigenom enbart siktar pa att visa
upp bra resultat i nasta kvartalsrapport.”’ Kontinentaleuropa och i synnerhet Sverige
representeras som ndmnts av en koncentrerad agarkrets. Det hévdas att en aktiedgarstruktur av
detta slag ofta leder till inlasningseffekter och darmed ett mindre flexibelt naringsliv. Faktum
ar dock att det svenska naringslivet visat upp en lika stor omstruktureringsférmaga som
Storbritannien som representerar det anglosaxiska systemet. Storbritannien har dock en storre

% |bid 5.74.
%9 Sderstrom, Agarmakt och omvandling s.128.
“0 Ibid 5.47-49.
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andel fientliga uppkopserbjudanden men dven denna siffra kan forvéntas oka framover i

Sverige.”!

En annan problematik bestar i att det kan blir dyrare att fa tillgang till kapital om majligheten
till voice &r liten for en potentiell investerare. Minoriteter kan dven belastas med kostnader
som uppstar da den kontrollerande aktiedgaren handlar pa ett satt som missgynnar bolaget
som helhet. Detta kan uppsta i de fall aktiedgaren har en annan strategi eller syfte med sitt
aktieinnehav. Ifall en kontrollerande aktiedgare enbart agerar utifran sina privata intressen och
gor detta utifran dalig information riskeras snedvridna beslut sett ur ett samhéallsekonomiskt
perspektiv. Vid utnyttjande av kontrollkonstruktioner sasom rostvardesdifferentiering
modifieras den fundamentala principen i associationsratten att risk och kontroll bor vara
sammanlankad.*? Risken &r har att den ursprungliga aktiedgarens privatvarde av kontrollen &r
s& stort att han inte undandrar sig fran att missbruka minoriteten.”* En kontrollerande
aktieagare kan missgynna minoriteten i de fall han ej &ger 100 procent eftersom han ej far all

avkastning men anda lagger ner mer kostnader pé évervakning.*!

Institutionella &gare som aktiva agare

Det kollektiva dgandet i form av institutionellt 4gande har ¢kat under senare ar i Sverige.
Institutionella &gare utgér merparten av borsvardet och de privata &garna har harmed
forpassats till en marginell position. Férandringen i &garstrukturen har medfort att de
institutionella dgarna har utsatts for ett storre tryck att vara aktiva dgare. Aktivt dgande ar en
av grundtankarna bakom Aktiebolagslagen och ett satt att minimera bolagsstyrnings-
problematiken.*® Det havdas dock att det svenska fondkapitalet inte ar lampat och inte heller

villigt att ta pa sig en aktiv agarroll.*®

Tendenser till férandring har under senare tid kunnat
iakttas bland institutionella dgare som oftare an tidigare utgoér en inflytelserik kraft i sina

portfoljbolags verksamheter.*’

4 .
Ibid s.81.

*2 Bjuggren, Ownership, control and performance s. 21, SOU 1981:78, Roos, Avtal och réstrétt s. 47, 59,

Bebchuk, Stock Pyramids, Cross ownerwship and Dual Class Equity.

43 Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.76.
44 Liljeblad, Active Ownership in Practice s.19.
*5 Prop 1997/98:99 5.175.

% spderstrém, Agarmakt och omvandling s175.
47 Skog, A Remarcable Decade s.149.
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Nar man studerar olika &garsubjekt ar det mojligt att ordna dem utifran deras benagenhet att

utdva voice och exit, likt figur 2 nedan.*®

Figur 2.
High Foreign Investors Large Dispersed private possessions
Insurance Companies
Pension Funds
EXIT Small Private Possessions Investment Companies
Large Concentrated possessions
Low State and organisations with State and organsisations with
Ideological possessions connected businesses
Low VOICE High

Voice kan utdvas pa ett flertal olika sétt bl.a. genom deltagande pd bolagsstimman samt
representation i styrelsen. Exit handlar daremot om att undandra sig oldgenheter genom att
sdlja av sitt innehav. Eftersom de institutionella aktorerna representerar sa mycket kapital
utgér de en potentiellt mycket viktig grupp som kan minska 6vervakningskostnaderna och dka
trycket pa bolagsledningarna och hoja fortroendet for kapitalmarknaderna. Ett problem ar
dock att fonder till sin konstruktion har ett antal inneboende egenskaper som medfor att
incitament saknas till ett aktivt dgande. Investeringsfonder foljer Lag (2004:46) om
investeringsfonder vilken medfdr en separation av risk och kontroll. Andelsdgarna ar de som
ager fonden som i sin tur forvaltas av fondbolaget som har forvaltaransvaret. Anstallda hos
fondbolaget kommer saledes att forvalta kapitalet for andelsagarnas rakning vilket innebéar
minskade incitament att utdva ett aktivt dgande eftersom fondbolaget ej har ratt till varken
vinstokning eller utdelning.*® Ifall forvaltaren lade ner kostnader p& évervakning skulle detta
innebara konkurrensnackdelar jamfért med andra fondverksamheter och kunna skapa free-
rider” problem déar andra fonder gynnades av dess 6vervakning. Fondbolaget tjanar istallet pa
ett okat antal andelsagare, nagot som ofta medfor att forvaltarens planeringshorisont blir kort

och inriktad pa snabba transaktioner och bra marknadsforing.

Ett annat uppmarksammat problem &r svarigheterna i att bedoma huruvida férvaltaren agerar i

andelsdgarnas intresse. Problematiken har sin utgangspunkt i att férvaltaren har tva

48 Enquist, Huvudmannaskapets dialektik.
49 Palsson, Fondbolagen- de ovilliga och olampliga dgarna s.17.
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huvudmén, dels andelsdgarna, dels fondbolagets aktiedgare. Risken d&r stor for
lojalitetskonflikter eftersom fondverksamheten i Sverige i stor utstrackning dgs av de stora
bankerna. En konflikt kan d& uppstd om banken &ven ar en stor langivare till det bolag vars
aktier skall forvaltas.®® Sammanfattningsvis kan sigas att den konstruktion som skapats for
fondverksamhet i manga fall neutraliserar incitamenten for forvaltarna att utéva ett aktivt
agande och detta resulterar i att styrningen av bolag pa aktiemarknaderna riskerar att bli

bristfallig.

Vad som trots allt kunnat iakttas ar att ett aktivt dgande Okat fran institutionellt hall.
Tendensen &r att inte bara résta med fotterna genom att sdlja av innehavet utan aven ett storre
grepp om voice mojligheten har tagits. Ett tydligt exempel ar Volvo/Renault affaren dar ett
antal stora institutionella aktorer genomdrev sitt inflytande i samforstand och stéllde krav,
nagot som kan sdgas vara inledningen till en mer reaktionar fas av institutionellt dgande i

svenskt naringsliv. Fér forsta gdngen var institutionella d4gare med och skapade spelreglerna.

Kritik riktas emellertid mot de institutionella aktérernas kompetens och strategi for att utéva
ett Okat aktivt inflytande. Vissa kritiker havdar att fonder inte dr lampade da de inte har den
ratta inblicken for den hér sortens uppgifter. De har en sa spridd &garportfolj att de inte har
mojlighet att skapa en djupgdende bild av verksamheten. Tillskillnad fran t.ex.
investmentbolag bidrar vanligtvis inte institutionella investerare sasom fonder och
forsékringsbolag med vardefull kompetens. Riskkapitalbolag och investmentbolag har ett
storre intresse av att utdva inflytande och pa ett aktivt satt utveckla portfoljbolaget, nagot som
kan utlasas i figur 2 ovan dér Investment Companies &r placerade till hoger.>

Institutionella &gare later ofta marknadens syn pa aktieplaceringar, vilket aterspeglas i
prisforandringar, styra valet av placeringsalternativ. Harigenom kan branschspecifika insikter
som bolagsledningen erhallit ga forlorade om de inte Gverensstimmer med marknadens
uppfattning. Institutionella &gare har i manga fall en investeringsstrategi som inte
sammanfaller med det basta for bolaget. De dr mer intresserade av att behalla och skapa ett
gott rykte genom hdoga vérdestegringar pa innehav an att bygga upp en verksamhet 6ver en

langre tidsperiod. Institutionella dgare kan ocksa vara mer riskbenagna vilket beror pa att de

>0 Ibid s.10.
* Skog, A remarkable decade s.151.
*2 Savén, Ett aktivt agande skapar stora mervérden, Dagens Industri, 050728.
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som styr fondernas verksamhet &r intresserade av positiva vardedkningar samtidigt som de
inte drabbas lika hart av en vardenedgang i jamforelse med t.ex. en entreprenor som investerat

mycket av sin férmdgenhet och tid i bolaget.

Manga oroas Over den utveckling som pagar, dar finansiella institutioner med otaliga
finansmén som forvaltare véxer som aktérer och hela tiden expanderar sina portfoljer. De
privata &dgarna har en marginell roll och de ser sina investeringar enbart som
avkastningsgenererande instrument. Det langsiktiga dgandet elimineras sakta i en kontext dar
omstruktureringar och kortsiktiga investeringar forordas. Fonder har inte ett langsiktigt
perspektiv utan stravar efter att maximera sina investeringar pa kort sikt med uttalade sélj och
kop- strategier. De herrelosa bolagen okar och bolagsledningarna haller sakta pa att fa storre
makt. Konflikten star mellan det kortsiktiga och det langsiktiga. Kortsiktighet riskerar att riva
ner istallet for att effektivisera och omstrukturera medan langsiktighet kan vara en undanflykt
for att forhindra nddvandig omvandling. Som ovan beskrivits har koncentrerat 4gande lange
varit den &vervagande modellen i Sverige men den kompliceras genom det Okade
institutionella och internationaliserade agandet. Agare med I&ngsiktiga visioner likt Kamprad,
Persson, Rausing, Stenbeck och Wallenberg maste i dagens naringsliv konkurrera med
aggressiva hedgefonder. Agarstrukturen i svenskt naringsliv star infor betydande forandringar

och frdgan &r vilka konsekvenser som kan forvantas uppsta.>*

Vardet av kontroll

Studier visar att det i genomsnitt séljs endast omkring 31 procent av ett foretags totala antal
utestaende aktier i samband med en borsintroduktion i Sverige. De aktier som oOverlats ar i
forsta hand B-aktier vilka emitteras medan de roststarka aktierna behalls av de ursprungliga
aktiedgarna. En typisk privat kontrollaktieadgare kontrollerar sitt foretag pa en solid grund da
denne kontrollerar cirka 81 procent av rosterna samt innehar runt 58 procent av kapitalet.
Resterande aktieagare ar ofta sma och utdvar ett passivt agande. Dessa siffror kan relateras till
de fall dar institutionella &gare introducerar bolag, efter introduktionen genomforts har de
typiskt sett 48 procent av rosterna samt 38 procent av kapitalet. Skillnaderna mellan privata
och institutionella kontrollaktiedgare forstarks &ven over tid. Om man ser Over en langre

tidsperiod spads kontrollen ut nagot, efter fem ar behaller den typiske privata

%% Skog, A remarkable decade, Coffee, Liquidity versus Control.
>4 Ahlgvist, DI Ledare, Bara langsiktighet kan skapa stora varden, Dagens Industri, 060227.
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kontrollaktiedgaren 51 procent av rosterna och 25 procent av kapitalet. Efter samma period
har oftast institutionella investerare salt ut sina innehav. Privata kontrollaktiedgare planerar
dock ofta for en utspadning, som vanligtvis sker genom riktade emissioner av B-aktier,
genom att behalla en storre post vid introduktionen &n vad som de facto behovs for att utdva

kontroll.>®

Av ovanstaende kartlaggning foljer att kontroll framstar som nagot efterstravansvart. Den
naturliga foljdfragan blir da varfor kontroll anses vara nagot efterstravansvart och utifran
vilka faktorer kontrollstrukturer forandras? Det foreligger manga olika teorier kring varfor
kontrollen av bolag fordndras. Amerikansk ekonomilitteratur har bl.a. hévdat att en minskad
agarkoncentration normalt medfoér avtagande &garkontroll. Andra studier visar daremot att
kontroll i storre utstrackning beror pa den ursprungliga aktiedgares beslut under
verksamhetens bestand vilket &r en mer dynamisk teori &n ovanstiende statiska jamforelse.>
Aktiedgaren beslutar sig for att skaffa det kapital som kan erhallas till lagst kostnad.
Expansion kan ske genom utnyttjande av vinstmedel alternativt genom en nyemission eller
med hjalp av fraimmande kapital genom upptagande av lan. Upptagande av lan kan vara
problematiskt for nya verksamheter eller bolag som vill rekonstruera sin situation givet den

stora osakerhet som ar sammankopplade med krediten.>’

| de fall foretagets verksamhet expanderar snabbt racker ofta inte vinstmedlen varfér en
nyemission istallet blir nddvandig. Valet mellan att sjalv tillskjuta kapitalet eller lata nagon
annan investera ar avhangigt hur den ursprunglige aktiedgaren anser att detta paverkar
formogenhetsvardet. Vem har hogst forrantningskrav, d.v.s. fran vem kan kapital tillskjutas
till lagst kostnad? Vid beslutsfattandet maste den ursprunglige aktiedgaren &dven ta stallning
till hur han varderar ett kontrollinnehav. Om han vérdesatter kontroll hogt kan detta leda till
att bolaget nekas att expandera vilket kan vara negativt ur en foretagsekonomisk aspekt. Nar
aktiedgaren skall bestdimma sig for om han skall tillskjuta mer kapital &r naturligtvis aven de

personliga riskpreferenserna relevanta.”®

Vid en analys av varfor ursprungliga aktiedgare anser kontroll vara relevant framkommer att

privatvardet av kontroll ar ett centralt begrepp. Privatvérdet av kontroll utgérs av en mangd

> Spderstrom, Agarmakt och omvandling s.68-69.
%% 50U 1988:38 5.282-288.

> Liljeblad, Active Ownership in Practice s.21.

¥ SOU 1988:38 s. 282-288.
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foreteelser vilka kan sagas vara av bade bra och dalig natur. Det brukar definieras som den
nytta kontrollaktiedgaren far av foretaget utdver den finansiella avkastningen. Privatvardet
kan empiriskt matas genom den kontrollpremie som utfaller vid blocktransaktioner,
transaktioner som medfor kontroll. Privatvardet kan vara bade positivt och negativt ur ett
minoritetsperspektiv. Som exempel kan ndmnas att positiva effekter &r bl.a. ansvarskénsla och
foretagargladje, neutrala effekter kan vara social status samt mojlighet att paverka samhallet
medan negativa effekter utgors av bl.a. emotionella band till olénsamma verksamheter samt

méjlighet till Sverbetalning av egna arbetsinsatser.*®

Andra faktorer som paverkar aktieagarkontrollen &r hur lagregleringen ar utformad.®® Nagot
som hévdas ar att kontrollaktiedgare gynnas av en reglering som inte i tillracklig grad
tillgodoser minoritetsaktiedgares intressen.®® Orsakssamband visar att om sma aktiedgare har
ett mindre skydd kan vérdet av kontroll 6ka for den privata aktiedgare som da kan styra
verksamheten i &n storre utstrackning. Det ar &ven lattare att ta kontroll i stater med svagt
minoritetsskydd eftersom aktierna har varderas lagre.®* Aven normer som mojliggér konkreta
kontrollkonstruktioner underlattar Gvertagande av kontrollpositioner. En sadan é&r
rostvéardesdifferentiering som mojliggor 6kad kontroll &ven i de fall dar kontrollaktiedgaren

1.5 Motsatsvis kan namnas att det

inte har mojlighet att tillskjuta nagon storre kapitalande
spridda agandet i USA uppkommit genom att bl.a. minoritetsskyddet gjorts starkare samt att

statsmakten varit uttalat negativ mot t.ex. pyramider och korsvisa dganden.®

Sammanfattningsvis kan saledes ségas att valet av hur en expandering skall finansieras bygger
pa en mangd avvagningar som inbegriper bade ekonomiska, personliga och juridiska hansyn.
Utgangspunkten i foreliggande uppsats ar emellertid att en ursprunglig aktiedgare véljer att
rikta sig till allmanheten for kapital. Valet att introducera sitt bolag pa aktiemarknaden
innebar da att ett flertal utomstaende far mojlighet att investera och darmed ocksa ratt att
utova sitt inflytande 6ver verksamheten. | néstféljande kapitel underséks vilka méjligheter
som star till buds for den ursprunglige aktieagaren, som ej haft mojlighet eller inte funnit det
onskvart att finansiera sin rorelse sjalv eller genom frammande kapital, att bibehalla
kontrollen dver verksamheten trots det 6kade utomstaende inflytandet.

% Sgderstrom, Agarmakt och omvandling s.27-28.

% Coffee, Rise of dispersed ownership.

¢ Gilson, Controlling shareholder and corporate governance.
62 Spderstrom, Agarmakt och omvandling s.28.

8 Hagfeldt, History and politics of corporate ownership.

8 Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.28, 49, 70
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Alternativa kontrollkonstruktioner

Fullmaktsinsamlingar

Ett satt att skapa en stark position pa bolagsstimman &r att samla in fullmakter fran
aktiedgarna. Pa detta satt kan bolagsledningen eller en mindre grupp aktiedgare skapa
rostmajoritet och paverka verksamhetens beslut. En utvecklad men relativt ovanlig form av

s&dana insamlingar ar aktieagarforeningar.®

Vid insamling av fullmakter stalls inga krav pa att fullmakterna maste innehalla specifika
instruktioner. Fullmakter formuleras ofta pa ett satt som ger innehavaren frihet att sjalv
besluta pa stimman.®® Fullmakten skall vara skriftlig, undertecknad och daterad d& den bara
ar giltig under ett ar, ABL 9:381st. Insamling av fullmakter far inte ske pa bolagets bekostnad.
Fullmaktsinsamlingar av detta slag &r dock ovanliga vilket formodligen kan forklaras av att
ménga andra kontrollkonstruktioner ar fordelaktigare.®” Fullmakterna méste insamlas pé nytt
varje &r vilket innebar ett stort administrativt arbete.®® Denna konstruktion &r &ven instabil d&
aktiedgarna kan viélja att aterkalla sina fullmakter eller ge dem till konkurrerande

grupperingar.®®

Fullmaktsinstitutet kommer att forandras vid inférandet av den nya aktiebolagslagen. Det
kommer da att bli enklare och mindre kostsamt att anvanda sig av fullmakter. Vilka

forandringar denna mojlighet kan férvantas medfora behandlas narmare nedan.”

Foretradesratt vid emissioner

Vid 6kning av aktiekapitalet genom emissioner av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner
uppstar det fragor avseende hur de utgivna aktierna skall fordelas. For att forhindra

omkastningar i maktstrukturer stadgar Aktiebolagslagen att ursprungliga aktiedgare skall ha

% Roos, Avtal och rostratt s. 74-75.

% SOU 1986:23 s. 81.

7 Prop 2004/05:85 s. 295.

% SOU 19886:23 s. 82.

% Roos avtal och rostratt s. 45.

" Se nedan vid Férsvagning av kontrollpositioner.
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foretradesratt till de nya aktierna. Principen &r saledes att aktierna skall fordelas mellan de
tidigare aktiedgarna i forhallande till det antal aktier de innehar. Harigenom kan aven
aktiedgarna tillgodogoras eventuella formanliga teckningskurser, en ratt som harleds ur
likhetsprincipen.” Ett undantag aktualiseras d& en emission sker mot apportegendom, en
apportemission. Har skulle en foretradesratt motverka sitt syfte da det ar den specifika

apportegendomen som man vill f tillgang till.”

| de fall mojligheten att implementera rostvardesdifferenser har utnyttjats skall en
bestammelse tas in i bolagsordningen som beskriver pa vilket sétt innehav av aktier som ger
starkare rostratt eller formanlig position vid utdelning ger foretradesratt vid emissioner av nya
aktier.” En kontrollerande aktiedgare kan dven 6ka sin kontrollposition genom att besluta om
riktade emissioner. Beslut skall fattas av bolagsstdmman eller av styrelsen om bemyndigande
dartill givits. Emellertid maste alltid generalklausulen beaktas som skydd for missbruk
gentemot minoriteten, den riktade emissionen far inte ge en otillborlig fordel at en aktiedgare
eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller nagon annan aktiedgare. Beslut av
bolagsstamman maste tas med tva tredjedelars majoritet av sdval avgivna roster som de vid
stamman foretradda aktierna.”* Sarskilda majoritetsregler galler dessutom vid vissa riktade
emissioner enligt den tidigare LEO-lagen som forts in i den nya aktiebolagslagens (2005:551)
16 kapitel.

Rostrattsbegransningar

Rostrattsbegransningar kan anvéndas for att gynna den egna kontrollpositionen genom att
begrénsa andra aktorers inflytande men kan dven resultera i att den egna kontrollen begrénsas
av de inforda rostrattsbegransningarna.” Réstrattsbegransningar kan ytterligare forstarka en
kontrollaktiedgares position vid innehav av ett Dbegrdnsat antal aktier om

rostrattsbegransningen ar knuten till hur stor kapitalandel av aktierna man besitter.

Fram till & 1999 fanns en lagregel i Aktiebolagslagen (1975:1385) som sade att aktiedgare
inte fick rosta for mer an 20 procent av de pa stdmman foretradda aktierna. Bestammelsen

™ Prop 2004/05:85 s.334.
2 1bid 5.341.
" 1bid s.248.
™ bid s.341.
® 50U 1986:23 s. 84-85.
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motiverades av hansyn till mindre aktiedgare som annars hade svart att fa sin rost hérd pa
staimman. | de fall avsteg fran regeln onskades fick detta ske genom en &ndring av
bolagsordningen. Idag har emellertid regleringen dndrats pa sa satt att utgangspunkten nu ar
att man far rosta for sitt fulla aktieinnehav.” I den nya aktiebolagslagen ségs i likhet med den
tidigare radande bestammelsen att man far rosta for sitt fulla aktieinnehav om inte annat foljer
av bolagsordningen.”” Ett historiskt exempel pd en variant av rostrattsbegransning gick
tidigare att finna i Skandias bolagsordning vilken innehdéll en graderad rostrattsbegréansning.
Den var utformad s& att ingen aktieagare fick avge mer &n 30 roster.”® Som vi sett kan
avvikelser ske &ven idag genom explicita regleringar i bolagsordningen. En begransning i
denna réatt foljer dock av att man inte tillats skapa konstruktioner som majliggor att man satter
rostvardesdifferenserna ur spel. Rostvardesdifferensen far vara hogst 1:10 och detta

forhallande far man séledes inte kringga.”

Overlatelsebegransningar

Aktiebolagslagen (1975:1385) stadgar att hembud &r den mdjlighet som foreligger for att i
bolagsordningen frangd huvudregeln om aktiernas fria éverlatbarhet.®*® Hembud innebar att
den som forvarvar en aktie med hembudsskyldighet maste erbjuda de som har foretradesréatt
att forvarva aktien. Erbjudandet maste ske inom en bestdmd tidsfrist och priset bestdms
utifran av lagen faststallda bestammelser. Genom att inféra en hembudsklausul kan
ursprungsaktiedgaren kontrollera vilka som tillats forvarva aktier. Pa detta satt kan
aktie&garen forvissa sig om att han dven fortsattningsvis kan styra verksamheten. Den nya
aktiebolagslagen  utvidgar  mojligheterna  att  skapa  Gverlatelsebegransningar i
bolagsordningen. De nya mdjligheterna bestdr i att konstruera forkopsklausuler eller

samtyckesklausuler.2! Emellertid ar endast hembud tillatet for avstamningsbolag.

Inforandet av Gverlatelsebegransningar i bolagsordningen kan dock ge upphov till problem
vid en eventuell borsnotering. For att notera aktier vid en bors maste aktierna vara fritt

overlatbara. | de fall de belastas av Gverlatelsebegransningar uppfylls ej detta krav och

76 Aktiebolagslagen (1975:1385) 9:5§ samt Rodhe, Aktiebolagsratt s. 171.
" Aktiebolagslagen (2005:551) 7:88.

®SOU 1986:23 s. 84.

™ Prop 1997/98:99 s. 122, 232, 423.

8 Aktiebolagslagen (1975:1385) 3:38.

8 Aktiebolagslagen (2005:551) 4:7§ ff..

26



darmed skall notering inte tilltas.?* Aktieagare undgdr ofta denna reglering genom att enbart
notera ett visst antal aktier och lata resterande del belastas med Overlatelsebegransningar.
Utnyttjande av hembud som ett satt att skapa en kontrollposition bygger pa forutsattningen att
de ursprungliga aktiedgarna har kapital nog for att kunna bjuda pa den aktie som ér till
forsaljning. En oonskad konsekvens av att inneha roststarka A-aktier med
overlatelsebegransning &r att aktien blir mindre likvid, det tar langre tid att realisera en vinst.
Denna problematik kan emellertid 16sas genom ett inférande av ett omvandlingsforbehall i

bolagsordningen.®

Korsvist d&gande / Pyramider

En annan konstruktion som kan bidra till att en kontrollposition bibehalls ar korsvist dgande.
Korsvist dgande innebar att tva eller flera bolag dmsesidigt ager aktier i varandras bolag. Ar
exempelvis bolag A en stark &gare i bolag B som &ger aktier i bolag A kan den ursprunglige
aktiedgaren i bolag A fa en annu storre makt i bolag A utan att investera ytterliggare eget
kapital. Ofta sker dgandet genom att flera parter deltar, detta kallas cirkulért &gande och kan
vara att foredra i de fall man riskerar att hamna i konflikt med reglerna om forvérv av egna

aktier.3

Det korsvisa agandet har utsatts for kritik da det anses medfora flera negativa konsekvenser
for kapitalmarknaden. Exempelvis blir &garstrukturerna mindre transparenta och det korsvisa
dgandet kan dven medfora att styrelserna i praktiken blir oatkomliga. Mindre aktiedgare kan
harigenom utsattas for oegentligheter da deras mojligheter att paverka begransas. Samtidigt
riskerar verksamhetens fortlépande arbete att bli mindre effektivt och mer rigitt da styrelsen
inte kanner hotet fran fientliga uppkdp.®® Korsvist 4gande anvandes lange flitigt men &terfinns

idag endast i enstaka sfarer.®

En annan konstruktion som ocksa syftar till att skapa kontrollpositioner med utnyttjande av en
begransad mangd kapital ar pyramidkonstruktioner. Pyramidbyggnader eller ask-i-ask agande

som det ocksa kallas, skapas da en ursprunglig aktiedgare dger aktier i bolag A som i sin tur

® Finansinspektionens foreskrift 95:43 1:1§, SOU 1986:23 s 82.

& Aktiebolagslagen (2005:551) 4:68.

% SOU 1988:38, s. 120.

8 50U 1986:23 s. 87-88, Rydén, Korsvist 4gande, Balans 1985:6 s. 6-9, Palmstierna, Sverige behdver A-och B-
aktier, Dagens Industri 020323.

86 Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.59.
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ager aktier i bolag B o.s.v.. Pyramider kan bli valdigt vidstrackta och medfor att den
ursprunglige aktiedgaren som forvarvat aktier i bolag A kan med ett relativt liten
kapitaltillskott f& kontroll i flera bolag.” Pyramider separerar mycket effektivt roster fran
kapital, speciellt om de anvands i kombination med rostvéardesdifferenser. Trots att svenska
pyramidkonstruktioner ofta ar relativt grunda, i Sverige ar tre nivaer vanligast vilket kan
jamforas med Italien dar det kan forekomma anda upp till tio nivaer, blir havstangseffekten
vid kombination med starkt roststyrka betydande. Vid en bedémning av en pyramid kan som
tumregel i praktiken vid separation mellan roster och kontroll sdgas att effekten till 2/3 beror
pa pyramidagandet och 1/3 kommer fran anvandningen av rostvardesdifferenser. Anda ar det
rostvardesdifferenserna som framforallt varit foremal for utredningar da forandringar av
agarstrukturerna varit aktuellt.®® Likartad kritik som mot det korsvisa dgandet kan riktas mot
pyramidbyggnader, &garstrukturerna blir mer svardverskadliga och risken for missbruk
gentemot minoritetsintressen Okar. Risk finns dven for att inlasningseffekter skapas som

forsvarar omstruktureringar. %

Konvertibler, Kapital- och Vinstandelsbevis

| det fall ett bolag Onskar inforskaffa ytterliggare kapital kan detta ske antingen genom en
nyemission men aven genom att bolaget ger ut skuldebrev d.v.s. tar upp lan. Det existerar
flera olika konstruktioner avseende utgivande av skuldebrev vilkas syfte &r att minska
kapitalkostnaden genom att erbjuda attraktiva villkor. Nagra av dessa konstruktioner &r
konvertibler, teckningsoptioner och vinst- och kapitalandelsbevis. Konvertibler ger
innehavaren en ratt att konvertera skuldebrevet till en aktie vid ett senare tillfalle. | forslaget
till den nya aktiebolagslagen har inforts en nyhet som innebér en storre kontrollmdjlighet for
ursprungsaktieagaren. Konvertibler kan i den nya regleringen utformas som en skyldighet for
innehavaren, en tvingande konvertibel, att vid en faststalld tidpunkt omvandla skuldebrevet
till en aktie om bolaget sa 6nskar. Vid radsla for att forlora mojligheten att styra verksamheten
kan man harigenom ta in en finansiar pd prov under en tid for att darefter besluta om

konvertering skall tillatas.”

87 50U 1986:23.

8 Soderstrom, Agarmakt och omvandling 5.59-61.

8 50U 1986:23 5. 122, Roos, Avtal och rostratt s. 44, Bebchuk, Stock Pyramids, Cross Ownership and Dual
Class Equity.

% Prop 2004/05:85 s.342, Levander, Experternas l8sning pa foretagens nyarspussel, Dagens Industri, 051220.
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Vinstandelsbevis innebar att rantan ar baserad pa vinsten som bolaget gor medan
kapitalandelsbevis medfor en ratt for innehavaren att vid skuldens aterbetalning erhalla ett
belopp som varierar beroende av den kapitalméngd som finns i bolaget. Dessa instrument har
vissa likheter med rostvardesdifferenser da man i bada fallen frangar principen om att risk och
kontroll skall atfoljas. Andelsbevis ar intressanta eftersom innehavarens position i viss man
kan jamstallas med den position som en aktieagare befinner sig i. Man kan darfor ifragasatta
om inte utgivandet av andelsbevis ar ett satt att kringga begransningen avseende skillnader
mellan aktiers rostvardesstyrka eftersom innehavaren av andelsbeviset inte har nagon voice

mojlighet.

Kapitalandelsbevis forbjods i samband med inforandet av 1975- &rs aktiebolagslag.” Innan
1975- ars aktiebolagslag foreldg inget forbud trots att andelsbevisen hamnat i stort vanrykte
efter Kreuger kraschen. Anledningen till att kapitalandelslan forbjods var att det ansags
mojligt for bolagen att manipulera lanekurserna for att i ett senare skede l6sa ut dem. Pa
senare tid har det emellertid borjat diskuteras om inte hindret mot kapitalandelslan borde
avregleras. Denna form av finansiering efterfragas av naringslivet och det &r svart att se
motivet till forbudet da det idag figurerar en mangd olika finansiella instrument med ett stort
riskinslag.? Aktiebolagskommittén uttalar att det &r upp till de enskilda aktérerna att vaga
nackdelar och fordelar da det géller risker och avsaknad av inflytande. Priset pa kapitalet

93

kommer ocksa att bestammas harefter.™ Av denna anledning tillts utgivandet av

kapitalandelsbevis &terigen genom inférandet av den nya aktiebolagslagen.®

Att ge ut vinst- och kapitalandelsbevis istéllet for att nyemittera aktier ar ett sétt for en
ursprunglig aktieagare att bibehalla kontroll. Detta & majligt beroende pa att innehavaren inte
tillerkdnns ndgon rostratt.” Majligheterna att finansiera verksamheten genom utgivande av
andelsbevis ar emellertid begransade eftersom noteringskraven stéller upp som villkor att
bolaget utgivit ett visst antal aktier. P4 langre sikt 6kar dven bolagets finansiella styrka mer

genom finansiering av verksamheten med eget istéllet for fraimmande kapital.

° Aktiebolagslagen (1975:1385) 7:2681st, Prop 1975:103 s 221.
°2'S0U 2001:01, Durban, Kapitalandelslan, JT 2003-04 nr4.

% Prop 2004/05:85 s. 367-368.

% Aktiebolagslagen (2005:551) 11:118.

% S0U 1986:23 s. 90, 122.
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Rostbindningsavtal

Ett ytterligare sétt att skapa och bibehalla kontrollen Gver en verksamhet ar att utforma
rosthindningsavtal. Konstruktionen av rostbindningsavtal kan variera mycket och innehalla
manga olika losningar for hur roster skall avlaggas, bl.a. kan man utforma réstbindningsavtal
dar parterna forbinder sig att inte rosta eller rosta i enlighet med ett forbestamt beslut. Avtal
mellan aktiedgarna, aktiedgaravtal, kan utformas enligt parternas vilja. Avtalet ges emellertid
inte bolagsrattslig relevans utan bedéms i enlighet med allménna avtalsrattsliga bestammelser.
Detta innebar en nackdel da stammobeslut som bryter mot ett aktieagaravtal inte kan klandras.
Oklarhet rader dven avseende vilka rattsverkningar aktieagaravtal har gentemot tredje man
som forvarvar aktier. Da en aktiedgare forvarvar aktier som belastas med
skyldigheter/rattigheter enligt bolagsordningen anses tredje man kanna till dessa
bestammelser. Den uppfattning som utvecklats i doktrinen avseende aktiedgaravtal ar att en
godtroende tredje man ej skall vara bunden av t.ex. en rdstbindningsbestdammelse i ett
aktieagaravtal medan en ondtroende tredje man ar skyldig att félja avtalet.”® Dessa effekter far
som konsekvens att kontrollaktiedgare befinner sig i en mer osaker position i det fall makten

emanerar ur ett aktiedgaravtal.

Aktiedgaravtal kan dven innehalla overlatelsebegransningar sasom hembud, forkop eller
samtyckesklausuler. En av férdelarna med aktiedgaravtal ar att man harigenom kan skapa en
mer flexibel ordning dd man ej & bunden av vad som anses tillitet att fora in i
bolagsordningen.”” Enligt Finansinspektionens foreskrifter skall aktier vara fritt 6verlatbara
varfor en hembudsklasusul i bolagsordningen maste tas bort infor notering. | detta fall kan
istallet hembudet foras over till ett hemligt aktiedgaravtal, vilket borsen ej har mojlighet att
kontrollera, for att harigenom fortsétta kontrollera aktiedgarkretsen.”® Arbetet blir emellertid
omstandligt da det dessutom foreligger spridningskrav enligt noteringskraven. Aktiedgaravtal
forefaller inte vara en sarskilt utbredd foreteelse bland boérsbolag, en konsekvens som

formodligen kan tillskrivas det faktum att en spridd aktieagarkrets ar mycket svarhanterbar.*

N&got som férekommer i viss utstrackning ar s.k. konsortialavtal.'® Konsortialavtal ar en

konstruktion som mojliggér kontrollpositioner genom att aktiedgare gar samman och avtalar

% Roos, Aktieagaravtal s. 29-30.

" |bid. s. 28.

% SOU 1986:23 s. 87.

% Roos, Aktiedgaravtal s. 15.

190 Roos, Aktieagaravtal s. 14, Roos, Avtal och rostratt s. 46.
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om att vid stimmobeslut folja ett resultat av en tidigare omréstning inom konsortiet. Genom
denna konstruktion kan kontroll effektivt skapas. Om konsortiet utgdr majoriteten pa
stimman kan bolagets verksamhet enkelt kontrolleras av den aktiedagare som kontrollerar
konsortiet. 1 konsortiet kan beslutet fattas med enkel majoritet. Rostrattsbestdmmelserna i
konsortialavtalet kan &ven kompletteras med Overlatelsebegransningar for att gora

konstruktionen annu mer stabil.*%*

Nackdelarna for kapitalmarknaden med réstbindningsavtal anses vara att &garbilden blir
otydlig och att informationen om hur makten fordelas inom bolaget uteblir da avtalen ar

hemliga. Riskerna kommer inte att speglas i marknadspriset.'%?

Rostvardesdifferentiering

Forekomst

| borjan av ar 2005 utnyttjade 150 av totalt 291 bolag, noterade pa antingen
Stockholmshorsens A- och O-lista eller NGM- listan, rostvardesdifferenser vilket motsvarar
cirka 51,5 procent. Utlandska bolag noterade pa svenska borser ingar inte i berakningen. Vid
en uppdelning efter respektive lista kan vi se att po4 NGM- listan hade cirka 53 procent av
bolagen infort rostvardesdifferenser medan motsvarande resultat var 49 procent av bolagen pa
O-listan samt 64,5 procent av Stockholmsbdrsens bolag pa A-listan. De flesta bolag utnyttjar
den maximalt tillatna rostvardesskillnaden pa 1:10. Fastighetsbolaget Hufvudstaden ar det
enda bolag som anvéander sig av rostvardesskillnaden 1:100.)® Vid en jamforelse av
motsvarande berédkning genomford i borjan av 2006 kan vissa férandringar iakttas. | borjan av
ar 2006 har totalt 49,8 procent av bolagen rostvardesdifferenser. Implementeringen av
rostvardesdifferenser pa A- och O- listan motsvarar siffrorna ar 2005 men daremot skiljer sig
statistiken for NGM- listan avsevart. Vid inledningen av ar 2006 har endast 43 procent av
bolagen rostvardesdifferenser vilket kan jamforas med ar 2005 da 53 procent utnyttjade

rostvardesdifferenser.'%

1% SOU 1986:23 s, 85, Roos, avtal och rostritt s. 87ff.

250U 1986:23 s. 86.

103 sSammanstallningarna &r gjorda med hjélp av uppgifter hamtade ur Sundqvist, Agarna och makten 2005.
104 sSammanstallningarna &r gjorda med hjélp av uppgifter hamtade ur Sundqvist, Agarna och makten 2006.
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Av de storre bdrsbolagen har ungefdar 50 procent rostvardesdifferenser. Av dessa bolag
kontrolleras hélften av individuella &gare, framforallt olika familjer. Den andra halften
kontrolleras framforallt av familjedgda investmentforetag eller snarlika konstruktioner. Bland
de 50 procent som inte har rostvardesdifferenser har cirka 40 procent en kontrollerande
aktieagare medan resterade bolag framforallt styrs av bolagsledningen.'®®

Anvandning av rostvardesdifferenser & mer utbredd bland nyligen introducerade bolag i
jamforelse med mer etablerade bolag. Bruket av rostvardesdifferenser &r vanligare nar
kontrollaktiedgaren utgdrs av en privat aktor &n nar den kontrollerande aktiedgaren ar en

institution.1%

Rostvéardesregleringen

Skapandet av rostvardesskillnader medfér att en ursprunglig aktiedgare kan bibehalla en
kontrollposition vid borsnotering.’®” Den nuvarande svenska regleringen stadgar att den
maximalt tillatna rostvardesdifferensen mellan ett bolags aktier ar 1:10.%® Utgangspunkten ar
att alla aktier har lika ratt varfor ett undantag maste foras in i bolagsordningen. Av regeln om
maximala rostvardesdifferenser foljer ocksa att aktier utan rostvarde inte &r tillatna. Sa lange
man inte dvertrader forhallandet 1:10 rader frihet att utforma rostvardesdifferenserna pa ett
satt man sjalv finner énskvart. Vanliga konstruktioner i Sverige ar bl.a. att lata preferensaktier
ha ett lagre rostvarde an stamaktier. Man foreskriver da ofta att preferensaktier skall ges ett
hégre rostvérde i de fall utdelning inte lamnats under en viss period'®. Réstvérdesdifferenser
kan ocksa utformas sa att storre roststyrka ges i sarskilda fragor, vid speciella férhallanden
eller om en &gare innehaft aktierna under en viss angiven tidsperiod.™™® Ett satt att skapa
ytterligare kontroll ar att enbart notera aktier med Iagt réstvarde och behalla A-aktierna inom
sin egen kontrollsfar. Enligt vad jag ovan beskrivit kan man i detta fall dven alagga de
roststarka aktierna en éverlatelsebegransning for att forsikra sig om vart de tar vagen.'*

1% Skog, A remarkable decade, SOU 1988:38.

106 gpderstrom, Agarmakt och omvandling s.65.

197 Roos, Avtal och rostritt s. 44.

108 Aktiebolagslagen (1975:1385) 3:18, Aktiebolagslagen (2005:551) 4:58.
199 Rodhe, Aktiebolagsritt s. 132.

119 Skog, The European Union’s proposed takeover directive s.300.

11 Rodhe, Aktiebolagsritt s. 132.
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| 1895- och 1910-ars aktiebolagslagar forekom inte nagon rostvardesbegransning. Regeln som
gor gallande en maximal skillnad om 1:10 inférdes i 1944-rs aktiebolagslag.**? I ABL
overgangsbestammelser finns en bestammelse som medger att rostvéardesskillnader som
inforts i bolagsordningen skall fa fortsatta gélla trots att den nya lagstiftningen tratt i kraft.*®
Ett exempel pa ett bolag som tidigare utnyttjade denna form av réstvardesskillnad ar Ericsson

som haft rostskillnader pa 1:1000.*

Forekomsten av rostvardesskillnader har varit en mycket omdiskuterad fraga vilket lett till att
ett antal utredningar pd omradet forfattats under 1980-talet.™ Ingen av rapporterna har
medfort nagon forandring men de analyserar fordelar och nackdelar med systemet pa ett
mycket genomgripande satt. Som ovan berorts dr nagra av de nackdelar som framforts att man
separerar risk och kontroll genom rostvardesskillnader. Harigenom anser man att mojligheten
foreligger for att beslut tas som inte aterspeglar riskerna. Att risk och kapital skall atféljas &r

en central princip inom aktiebolagsrattslig doktrin.'*

Rostvardeskommitténs rapport
analyserar noggrant vilka konsekvenserna skulle bli om rostvardesskillnader férbjods.™” Man
skriver i rapporten att detta skulle forsvara for sma och medelstora foretag att expandera och
genomfora rekonstruktioner da de skulle vara radda for att forlora sina kontrollpositioner.
Man betonar ocksa borsholagens behov av de vanligt férekommande rostvardesskillnaderna
for att hindra utlandskt kapital fran att dverta kontrollen. Kommittén anfor vidare att de
alternativa konstruktionerna, av vilka manga berorts ovan, medfor tungt vagande nackdelar i
relation till rostvardesskillnader. De alternativa konstruktionerna ar mindre transparenta,
marknadspriserna riskerar da att bli felaktiga och fortroendet for kapitalmarknaden kan
urvattnas. Rostvérdesskillnader skall vara inskrivna i bolagsordningen vilket medfor att

minoritetsaktiedgare kan dverblicka konsekvenserna av sina kop pa ett battre satt.'*®

Awven i senare lagstiftningsarbeten har réstvardesskillnader behandlats men dessa utredningar
har i stort féljt samma resonemang som tidigare rapporter. |1 prop 97/98:99 argumenterar
lagstiftaren att, med anledning av att rostvardesskillnader ar mycket vanliga bland bérsbolag

samt att konstruktionen medfor stabilitet och langsiktighet samt framjar aktivt dgande, finns

12 50y 1941:9.

13 Rodhe, Aktiebolagsratt s. 132.

14 50U 1981:78, Asgérd, Ericsson- historien om ett svenskt féretag, s. 112, Sundqvist, Agarna och makten s.
129.

115 50U 1981:78, SOU 1986:23, SOU 1988:38.

118 50U 1981:78 s. 104.

17 50U 1986:23.

118 50U 1986:23 5 125 ff.
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ingen anledning att &ndra regleringen. De nackdelar som forekommer neutraliseras av
marknaden genom att aterspeglas i prissattningen.**® I den nya aktiebolagslag &terfinns regler

om rostvardesskillnader med samma materiella innehall som tidigare.*?

Vid notering vid bors i Sverige uppstélls inga krav pa avskaffande av réstvardesskillnader. Att
rostvardesskillnader inte ar nagot hinder for notering framgar av noteringskraven som inte

innehaller ndgot forbud mot aktier med olika rostvarden.*?

Forsvagning av kontrollpositioner

Minoritetsskyddet i Aktiebolagslagen

For att skapa en balanserad avvégning mellan majoritetsaktiedgare och minoritetsaktiedgare
har lagstiftaren skapat minoritetsskyddsbestdammelser. Syftet ar att minska kapitalkostnaden
for bolaget eftersom incitament att investera ges till mindre aktiedgare. Utan ett balanserat
skydd oOkar risken och da ocksd kostnaderna for investeringar. For att inte minska
effektiviteten i ledningen av verksamheten far skyddet dock inte vara for starkt eftersom
minoriteten da kan utdva utpressning mot bolagsledningen och majoriteten. Som ovan namnts
kan ett for starkt minoritetsskydd vara kontraproduktivt da det minskar intresset for
kontrollpositioner, riskerar att styra makten till bolagsledningen och darmed mojliggor
kostnader for bolagsledningens missbruk av sin makt. Det svenska minoritetsskyddet framstar
ur ett internationellt perspektiv som relativt svagt &ven om det ur formell mening ar krédvande
och hela tiden forstarks. Andra kontrollmekanismer sasom aktiedgarsamarbete, t.ex.
smaspararorganisationer ar en faktor som dven skall véagas in vid beddmningen av mindre
aktiedgares mojlighet att havda sig. Har har Sverige en relativt utvecklad tradition med bl.a.
foreningen Aktiespararna. Aven om ett alltfor starkt minoritetsskydd kan inverka negativt pa
mojligheten att styra ledningen har man kunnat visa pa ett samband mellan minoritetsskydd
och tillvaxten av kapitalmarknaden eftersom skyddet bidrar till fortroende. Storre

institutionella investerare kan saledes komma att avsta ifran att investera i Sverige om de

119 prop 97/98:99 s. 119.
120 prop 2004/05:85 s. 247.
12! Noteringskrav och Noteringsavtal med handledningstext.
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anser att minoritetsskyddet ar otillfredsstéllande. Det handlar om att finna en balanserad

avvagning.'?

Det svenska minoritetsskyddet skapar bl.a. mojligheter for en minoritet att hindra vissa beslut.
Vid stdamman tas vanligen beslut genom enkel majoritet men vid vissa mer centrala
omrostningar hojs kravet till kvalificerad majoritet, vanligtvis % majoritet av bade rosterna
och de vid stdmman foretradda aktierna. Vid fordndring av syftet med verksamheten kravs
t.0.m. 90 procents majoritet.'*® Ett annat sétt att skapa skydd for minoriteten &r att kompetens
att ta vissa beslut om minoriteten uppnar en viss storlek foreskrivs. Exempelvis kan en tio
procents minoritet krava vinstutdelning for att forhindra utsvaltning.*** Aven i de fall formellt
korrekta beslut fattats kan deras innehall missgynna en minoritet pa ett otillborligt satt. For att
motverka sadana missbruk har en generalklausul inforts som stadgar att ageranden, varken av
bolagsstamman eller ledningen, far ge otillborlig fordel till aktiedgare eller annan samtidigt
som den innebar nackdel for bolaget eller annan aktieagare.'” Ytterligare skydd for
minoriteten ges genom att den erkanns mojlighet att klandra samt krava skadestand i de fall
nagra skyddsbestammelser Gvertratts. | de fall minoriteten blir sa liten att den inte langre kan
utéva nagot inflytande, for att den blivit mindre &n tio procent, kan &ven tvangsinlosen kravas.

En aktieagare med mer &n nittio procent méste da lésa ut minoriteten.'?

Nyheter i Aktiebolagslagen

En bidragande anledning till att kontrollerande aktiedgare tillats att i sa stor utstrackning
diktera besluten i en verksamhet &r att det idag inte kravs en sarskilt stor andel av rosterna for
att vara i majoritet p& stamman. Ar 2001 kravdes det i genomsnitt 28 procent av résterna for
att vara i majoritetsposition. En av anledningarna ar att manga sma aktieagare 6verhuvudtaget
inte bemaddar sig att ga pa bolagsstaimmorna. Den kanske storsta anledningen ar emellertid att
manga av de utlandska agarna, som innehar relativt stora varden inte har mojlighet att delta
men inte heller bemddar sig att dverlata sina roster da detta forfarande medfor besvérande

kostnader i svensk rétt. Situationen kan dock komma att férandras genom inférandet av den

122 Soderstrom, Agarmakt och omvandling s.75, 139.
123 Aktiebolagslagen (2005:551) 7:438.

124 |bid 18:118.

' |pid 7:478 och 8:418.

1% |bid 22:18.
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nya aktiebolagslagen.”® | prop 2004/05:85 pépekar utredningskommittén att
fullmaktsinstitutet maste forandras for att underlatta for aktieagare att paverka stamman trots
att de inte kunnat vara pa plats. Detta skall ske bl.a. genom att tillata deltagande p& distans.*?®
Awven ett postrostningsforfarande har diskuterats men av propositionen framgar att kommittén
hellre ser att ett underlattande i denna bemarkelse sker inom det redan befintliga
fullmaktsinstitutet. Det skall harmed mojliggoras att samla in fullmakter pa bolagets
bekostnad ifall bolagsordningen innehaller en bestimmelse harom.*?® Insamling pa bolagets
bekostnad skall emellertid enbart tillatas om speciella fullmaktsformulér anvands. Formuléren
skall vara utformade pa ett "postrostliknande” satt, de skall innehalla véldigt specifika
instruktioner till det forordnade ombudet.*® Styrelseledaméter eller verkstallande direktdren
tillats inte vara ombud vilket motiveras med att de vanligtvis befinner sig i en javsliknande

position.

Manga har uttryckt kritik och radsla infér dessa nya forandrade fullmaktsregler. Aktiespararna
uttrycker bl.a. kritik mot det nya systemet eftersom det mojliggor for utlandska institutionella
investerare att erhalla stora fordelar till nackdel for aktiebolagen och deras Gvriga aktieagare.
Utlandska institutioner har stora innehav i svenska borsbolag och kan forvantas bli mer aktiva
i sitt agande om fullmaktsbestammelserna forenklas. Nagot som forekommer utomlands &r att
institutionerna anlitar s.k. ”proxy solicitors”. Fondbolagen anlitar professionell hjalp for att
kontakta de verkliga underliggande aktieagarna i syfte att forma dem att rosta pa ett visst satt.
Radgivare anlitas dven for att vagleda de institutionella dgarna vid omrdstningar, ett exempel
ar 1SS, Institutional Shareholder Services.™®' Genom att ta tillvara sina mojligheter till
inflytande kan stora utlandska &gare konkurrera i kontrollavseende med svenska aktiedgare
och sittande bolagsledningar och driva igenom férandringar pa bolagsstimmorna, nagot som
fram tills nu varit relativt ovanligt p.g.a. de svenska reglerna varit omsténdliga och medfort

oonskade kostnader.

Inom néringslivet &r instéllningen till inférande av postrostningsforfaranden” i
bolagsordningen mer splittrat. | de fall informationen gar ut med bolagskallelsen, vilket &r ett

krav enligt de nya bestdmmelserna, forsvinner mojligheterna till en aktiv argumentation dar

127 prop 2004/05:85 s. 297 ff. Ottosson, En 4gare kan kontrollera en hel stimma, Dagens Industri 020323.
128 prop 2004/05:85 s. 301.

129 1bid s. 297-300.

130 Aktiebolagslagen (2005:551) 7:48.

31 Hedensi®, Protektionism biter inte pa en globaliserad kapitalmarknad, Dagens Industri, 051216.
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aktiedgare kan paverka och lata sig paverkas. Slagkraftiga argument uppkommer ofta under
stammans gang och kan i andra fall vara svara att formulera i informationen som skickas ut.
Stamman ar dessutom ett viktigt forum och en uppskattad motesplats dér aktiedgarna traffas
och diskuterar bolagets framtid. ROster i mer positiv bemérkelse betonar istallet att
aktiedgarna ar de som &ger bolaget och skall ges ratt att utdva sitt inflytande oavsett var de
befinner sig, argument som & mer i linje med propositionen och den internationella

utvecklingen.™*

Utjdmning av rostvardesdifferenser

Det Okade institutionella och internationella &gandet medfor patryckningar pa
agarstrukturerna i Svenska bolag. Institutionella dgare investerar ofta en begransad andel i
sina portféljbolag och de iklader sig darmed ofta rollen som minoritetsaktiedgare. En stark
kontrollaktiedgare inneb&r att risk foreligger for missbruk gentemot minoriteten om
kontrollaktiedgaren utnyttjar sitt intresse for privatvardet och handlar utifran sina egna
preferenser. En implementering av rostvardesdifferenser forstarker missbrukspotentialen
genom att separera risk och kontroll. En mindre investerare hamnar da i en utsatt position.
Marknadsvérdet for det kontrollerade bolaget tenderar att minska om mindre investerare
forlorar sitt fortroende vilket medfort att manga bolag idag genomfor utjamningar av sina
rostvardesdifferenser.*® Att marknadsvardet minskar vid forekomst av A- och B-aktier beror
pa att investerare ar radda for att vinstmedel gar forlorade genom den kontrollerande
aktiedgarens missbruk av sitt privatvarde. Den kontrollerande aktiedgaren tillskansar sig
formaner och minoriteten betalar for vad den forvantar sig, nagot som kan kallas “'the dual-
class equilibrium”. For att motverka den laga varderingen stamplar saledes ofta bolag med
kontrollaktiedgare om sina aktier, utjamnar rostvardesdifferentieringen, nar ett behov av
kapital foreligger. Man stamplar om aktierna for att harigenom hoja marknadsvéardet da risken
for forlust av vinstmedel minskar samt aktiernas likviditet 6kar med den hojda efterfragan.

Mojligheterna till utjamning av roststyrkorna hos olika aktier ar mindre ifall den
kontrollerande aktiedgaren sétter stort vérde till sitt kontrollinnehav, privatvardet. En
omstampling sker harmed framforallt nar bolaget befinner sig i ett behov av kapitaltillskott,

nagot som medfér att en avvéagning dar man vill maximera marknadsvardet foredras.

2 Carlsson, Splittrat om att Iata 4garna postrosta, Dagens Industri, 060213.
133 Spderstrom, Agarmakt och omvandling s.167.
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Marknaden fungerar har som ett patryckningsmedel. En vanligt forekommande anledning till
att bolag valjer att neutralisera sina rostvardesdifferenser &r att man blivit intresserade av att
forvarva ett annat bolag genom en apportemission, nagot som underlattas av att de egna

aktierna besitter ett hogt marknadsvarde.**

| Aktiemarknadsnamndens uttalanden 1998:2 och 2004:11 behandlar namnden forfragningar
rorande utjdmningar av rostvardesskillnader. | det forsta uttalandet var det Electrolux och i det
senare var det Ericsson som bada 6nskade minska sina rostrattsforhallanden fran 1:1000 till
1:10. Detta ansags av namnden inte sta i strid mot god sed pa aktiemarknaden utan man
uttalar istéllet att en utjgmning av rostvardesskillnader kunde i sin helhet betraktas som
fordelaktigt for bolagen och ligga i samtliga aktiedgares intresse. Utjamningen kunde bl.a.
forvantas leda till ett 6kat varde pa B-aktierna men kanske aven ett okat véarde pa A-aktierna

om dessa péverkas av den aktualiserade kursuppgangen.'*

Forandrat forhallningssatt till aktieagarmodellen?

Allmant

Den svenska modellen med ett koncentrerat &gande genom utnyttjande av
rostvardesdifferenser och pyramider ifrdgasatts allt mer av internationella institutionella
investerare och foretradare for Europeiska Gemenskapen. Det hdvdas bl.a. att Europa behover
ett forandrat system dar aktiedgardemokratin 6kar, aktiedgarna skall séttas i fokus och bor ges
en rost for varje aktie. En forandring uttrycks vara onskvard for att dka fortroendet och
dynamiken i ndringslivet samt skapa attraktivare kapitalmarknader genom integration och

harmonisering.**

Det svenska systemet har emellertid lyckats forhallandevis val med att mota den moderna
ekonomins krav pa forandringar och dynamik. Omséttningen av kontrollblock motsvarar den
omstrukturering som skett i Storbritannien och svenska storforetag har lyckats val med att
attrahera utlandskt kapital, nagot som visar sig i det dkade internationaliserade dgandet pa

134 pajuste, Corporate Governance and Controlling Shareholders s.54-57, 87.
¥ AMN uttalanden 1998:2 och 2004:11.
136 Sgderstrom, Agarmakt och omvandling s.141.
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t.ex. Stockholmshérsen.’*” Det svenska systemet med rostvardesdifferenser har som berdrts
ovan varit kraftigt omdiskuterat men man har funnit att det dnda fyller en relevant funktion
for det svenska naringslivet. Trots den tillfredsstallelse som den svenska lagstiftaren uppvisat
for radande forhallanden kan ett allt storre tryck tvinga fram forandringar pa langre sikt.
Internationella institutionella investerare utgdér en stor maktfaktor pa de globala

kapitalmarknaderna och deras fortroende ar centralt for en hallbar framtida tillvaxt.

Utvecklingen inom Europeiska Gemenskapen

Harmoniseringsarbetet

| Sverige fanns innan intradet i Europeiska gemenskapen bestdmmelser som diskriminerade
utldndska &gare. Bl.a. inférdes i slutet av 70-talet lagen (1982:617) om utlandska férvarv av
svenska foretag. Lagen foreskrev att tillstandsprévning var en nédvandig forutséttning for att
utlandska forvarv av viss storlek skulle kunna genomforas. Déarutdver hade vissa bolag
utlanningsforbehall, vilket innebar att utlandska agare inte kunde forvarva aktier i ett svenskt
bolag om forvérvet skulle medféra att ett bestdmt rost- eller kapitalgransvarde éverstegs. Den
svenska staten dgde ocksd golden shares i svenska bolag, aktier med mycket starka
réstvarden, nagot som medforde att staten kunde skydda sig mot utlandska kontrollforvarv.
De diskriminerande atgarderna avskaffades emellertid i samband med att Sveriges intrade i

Europeiska gemenskapen.**®

Bestammelser angaende rostvardesdifferenser, det vanligaste sattet att behalla kontroll i
Sverige, har inte harmoniserats genom gemenskapens bolagsdirektiv. Det bolagsdirektiv som
behandlade aktiebolags organisation var det femte bolagsdirektivet. Detta direktiv har
emellertid aldrig kunnat genomforas da det varit mycket omdiskuterat och kontroversiellt.
Anledningen till denna problematik bestar i att Tyskland och Storbritannien har mycket olika
syn pa fragor kring hur bolag skall organiseras. Tyskland representerar den dualistiska
modellen med arbetstagarrepresentanter medan Storbritannien foresprakar en monistisk

modell utan arbetstagarinslag i styrelsen.**

37 Skog, The European Union’s proposed Takeover Directive s.302-304.
138 S0U 1992:113 s. 46 ff.
139 Skog, Harmoniseringen av bolags och bérsrétten inom EU s. 335.
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Inte heller borsdirektiven reglerar fragan om rostvardesdifferenser. Det ar saledes tillatet for
medlemsstaterna att sjalva reglera detta omrade sa lange ingen diskriminering uppstar
gentemot andra medlemsstater.**® Som ovan namnts staller Stockholmsbdrsen inga krav pa att

rostvéardesdifferenser skall vara avskaffade infor notering.

Takeover Direktivet och Wintergruppen

Det kontroversiella Takeover direktivet antogs ar 2004 i en stravan efter att uppna en
harmoniserad procedur, "a level playing field”, i Europa vid offentliga uppkdpserbjudanden.
Takeover direktivet har under manga ar diskuterats och det forsta utkastet till direktiv
utarbetades redan &r 1974. Ar 2001 var det mycket néra att ett direktivforslag antogs men
detta rostades ned i sista stund av parlamentet efter en dramatisk forlikningsprocess.
Anledningen var att framforallt Tyskland kénde sig hotade av de bestammelser i forslaget
som forbjod forsvarsatgarder fran malbolagens styrelser vid fientliga uppkop.'*! Férsoken att
harmonisera regleringen avstannade emellertid inte utan istéllet tillsattes en expertgrupp
benamnd Wintergruppen. | oktober ar 2002 presenterades ett nytt forslag baserat pa
expertgruppens rekommendationer.** Detta direktivforslag rostades darefter igenom &r 2004

och skall senast vara implementerat i medlemsstaternas lagstiftningar i maj ar 2006.

Vid offentliga uppkopserbjudanden kan tva skilda grupper av forsvarsatgarder fran styrelsen
urskiljas. Den sittande styrelsen har manga ganger ett intresse av att infora skyddsatgarder
eftersom den nastan alltid avsatts av budgivaren om denne uppnar kontroll 6ver bolaget. Det
ar sadana typer av Overtaganden som brukar kallas for “hostile takeovers”.
Uppkopserbjudandet definieras saledes utifran styrelsens perspektiv. Den forsta gruppen
skyddsatgarder &r &tgarder inférda efter att det offentliga uppkopserbjudandet framforts.**
Exempel pa atgarder ar aterkop av egna aktier i syfte att driva upp aktiekursen, att silja
viktiga dotterbolag eller genomdriva riktade emissioner till vanlig sinnade aktiekdpare. Att
genomdriva denna typ av skyddsatgarder utan aktiedgarnas samtycke ar redan idag forbjudet

vilket kan utlasas av NBK s takeover rekommendation.**

10 Direktiv (notering) 2001/34/EG.

141 Skog, The European Union’s Proposed Takeover Directive s. 294.

142 Report of the high level group of company law experts on on issues related to takeover bids.
143 Art 9 direktiv (uppkopserbjudanden) 2004/25/EG.

144 11:16 NBK s regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden
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En forandring som inforts i det nya direktivet ar att skyddsatgarder tillhérande den andra
gruppen, namligen atgarder inférda innan budet framforts, ocksé skall kunna begransas.'*
Begransningen sker genom foreskrivandet en bestammelse, en s.k. "breakhrough rule” vilken
innebar att om budgivaren uppnar 75 procent av kapitalet kan kallelse ske till bolagsstamma
och ett byte av styrelsen astadkommas. Mojligheten uppkommer eftersom
rostréattsbegransningar och rostvérdesskillnader inférda i bolagsordningen skall upphdra att
gélla. Denna bestammelse syftar till att skydda aktiedgarnas intressen gentemot styrelsen.
Utformandet av bestdammelsen motte hart motstand fran framforallt de nordiska landerna.
Sverige framsta argument var bl.a. att dndringen snarare skulle oka styrelsers makt da
inférandet av rostvardesskillnader medfort att 6vervakningen av styrelsen kunnat dka &ven i
bolag med spritt d&gande da en stark aktieagare kan utdva denna uppgift pa ett relevant satt.
Sverige havdade att vad som ar problematiskt ar de atgarder som Okar styrelsens makt likt
rostrattsbegransningar, inte  de atgarder som starker aktiedgarinflytande sasom
rostvardesskillnader. Sverige har dessutom en mycket aktiv uppkopsaktivitet varfor
argumentet att rostvardesdifferenser skulle motarbeta sddan aktivitet synes helt grundlost. *4°
Utover dessa bestammelser berdr expertgruppen i sin rapport dven hur man skall beméta
andra alternativa konstruktioner exempelvis pyramidstrukturer samt rostrattsreglerande
aktiedgaravtal. Expertgruppen uttrycker att sadana konstruktioner bor falla utanfor Takeover
direktivet men att en dversyn av dessa konstruktioners tillampbarhet bor goras framdver.
Bolagen skall ocksa enligt rapporten offentliggora sina agar- och kontrollstrukturer for att 6ka

transparensen. '/

Trots att forslaget métte hart motstand blev Takeover direktivet godtaget vid omréstningarna i
radet och parlamentet och skall vara implementerat ar 2006. Forslaget skulle kunna fa stora
konsekvenser for svenskt naringsliv da, enligt vad som ovan beskrivits, réstvardesskillnader
utnyttjas i stor utstrackning. Det nya direktivet innehdller emellertid en bestaimmelse som
formildrar dess effekter vad avser artikel 11. Det finns ndmligen en mojlighet for
medlemsstaterna att valja om de vill implementera “breakthrough” regeln eller inte.**® Vid
implementeringsarbetet har saledes Sverige valt att infora artikel 9 men inte artikel 11. En
forutsattning &r dock att medlemsstaten ger bolagen en mdjlighet att sjalva inféra en

“breakthrough” regel i bolagsordningen. Bestdmmelser avseende forfarandet kommer

5 Art 11 direktiv (uppkopserbjudanden) 2004/25/EG.

146 Skog, The European Union’s Proposed Takeover directive 5.298-299.

7 Report of the high level group of company law experts on issues related to takeover bids s. 36-39, 43-44.
148 Art 12, direktiv (uppképserbjudanden) 2004/25/EG.
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troligtvis att vara inforda i Aktiebolagslagen da implementeringsarbetet slutforts. Denna
mojlighet torde dock ej komma att utnyttjas da den medfor en komplex
kompensationsproblematik eftersom de aktiedgare som haft roststarka aktier harigenom

forlorar varden som baserats pa aktiernas kontrollfunktion.**

The Action Plan och vidare utredningsarbete

Efter Winterrapportens offentliggérande efterfragades ett svar fran kommissionen dar
foretradarna for Europeiska Gemenskapens Kommission kunde ge sin syn pa problematiken
och utforma riktlinjer for en framtida utformning av de relevanta omradena. Kommissionens
svar fick formen av en handlingsplan for modernare bolagsratt och effektivare
foretagsstyrning i Europeiska Unionen ocksa kallad " The Action Plan”.

Grundbudskapet i rapporten ar att framtida forandringar maste ske for att skapa en hallbar
tillvaxt och bibehalla effektivitet och konkurrenskraft for Europeiska foretag. For att skapa ett
modernt, dynamiskt och integrerat féretagarklimat kravs dynamik och flexibilitet nagot som
ar positivt for investerare och mojliggor for en fordjupad inre marknad och uppbyggnaden av
en integrerad europeisk kapitalmarknad.™® Skalen som framférs till att forandringar ar
nddvandiga ar bl.a. att en harmonisering Okar integrationen av kapitalmarknaderna vilket
medfor att emittenter och investerare kan dra storre fordelar av den inre marknaden och
gransoverskridande aktiviteter. FOr att skapa mer integrerade vardepappersmarknader krévs
en Okad aktivitet av emittenter och investerare och detta sker lattast genom att skapa
gemensamma riktlinjer. Kommissionen vill ocksa motverka det minskade fortroendet mot
vardepappersmarknaderna genom att 6ka informationen och mdjligheterna till inflytande.
Investerare skall ges tillfille och mojlighet att paverka styrningen av bolagen,
foretagsledningarnas makt maste harmed minska.*™* De forandringar och prioriteringar som
forordas delas in i tre grupper beroende pa inom vilket tidsperspektiv de skall inforas,
antingen short, medium eller long- term period och de maste genomsyras av de riktlinjer som

uppstalls i planen.™

% Uppgift fran Rolf Skog.

150 K ommissionens handlinsplan s.3.
L bid s.7.

12 1bid s.10.
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For att de centrala mal som kommissionen uttryckt skall fa genomslag i gemenskapens
reglering innehaller handlinsplanen ett antal initiativ och tillvadgagangssatt. Ur det perspektiv
som etableras i foreliggande uppsats ar det intressantast att behandla de riktlinjer som berdr
starkta rattigheter for aktiedgare samt tillatligheten av vissa bolagsstrukturer. Bl.a. uttrycker
handlingsplanen att aktiedgare skall ges en utokad mojlighet att delta pa stammor samt att
tillgdngen till information skall underlattas. Aven omrostning genom ombud maste
underlattas for att mojliggéra aktivare gransoverskridande investeringar. Vidare betonar
kommissionen betydelsen av aktiedgardemokrati. Kommissionen ser ett behov av att pa
medellang sikt arbeta for att genomféra en “verklig” aktiedgardemokrati. Kommissionen ser
tendenser till arbete for detta syfte i vissa av de bolagsstyrningskoder som utarbetats dér ”en
aktie- en rost” betonas. En sadan forandring pa gemenskapsniva maste dock forberedas noga
varfor kommissionen har for avsikt att utarbeta en undersokning av dess mojliga effekter

inom en medell&ng tidsperiod.*>

Aven pyramidkonstruktioner diskuteras i handlingsplanen. Pyramider betraktas idag som en
legitim affarsmodell men kan innebdra specifika risker for aktiedgare och borgendrer.
Kommissionen onskar darfor att konkreta bestammelser infors for att 6ka transparensen och
informationen rérande bolagsstrukturer da de flesta problemen uppstar genom bristande
insyn. Speciell anledning till oro foreligger i de fall borsholag ingar i pyramidstrukturen och i
sadana fall ar det onskvirt att nationella myndigheter agerar for att minimera missbruk. Aven

ett forbud kan vara aktuellt mot missbruk p& langre sikt.*>*

Kommissionens handlinsplan har blivit bemétt med blandade reaktioner. Roérande utkade
mojligheter att delta pa distans och forandrade fulllmaktsbestammelser var manga av de som
konsulterats positiva. Daremot var asikterna mer atskilda nar det gallde intentionerna att pa
mediumlang sikt arbeta mot verklig aktieagardemokrati. Flera uttryckte stor oro, att ett arbete
med neutralisering av rostvardesdifferenser kan fa svara konsekvenser och inkréktar pa
organisationsfriheten. Desto fler var positiva till utarbetandet av en rapport om de férvantade
foljderna av en férandring men ville att rapporten dven skulle tdcka golden shares, pyramider
och andra sétt att modifiera risk och kontroll.**®

153 Kommissionens handlingsplan s.14.
1> |bid 5.18-20.
155 Working document DG Internal market s.12.
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Aven forslaget fran kommissionen som rorde alternativet att kanske i framtiden forbjuda
pyramider om de leder till missbruk blev bemétt med olika asikter. De nackdelar som
framfordes relaterade aterigen till att ett forbud av denna natur inkraktar pa friheten att vélja
struktur och organisationsform, nagot som kan visa sig medféra icke avsiktliga

konsekvenser.'*®

Ett ytterligare inslag i Corporate Governance diskussionen rorande aktiedgardemokrati
representeras av en undersokning utférd av Deminor Rating pa uppdrag av Association of
British Insurers (ABI) som representerar institutionella investerare. Undersokningen ror
utbredningen av  rostvardesdifferenser,  rostvardesbegransningar,  pyramider  etc.
Undersdkningen har gjorts i syfte att skapa ett underlag for kommissionen att ta stallning till
vid arbetet med sin rapport om aktiedgardemokrati som harrér fran handlingsplanen.
Undersokningen ar aven en respons pa processen med utarbetandet av Takeover direktivet
samt bolagsstyrningsdiskussionen generellt. ABI sasom en representant for institutionella
investerare ser utformningen av Takeover direktivet som ett misslyckande da det inte
tillforsakrade aktieagare att kontrollera verksamheten pa ett proportionellt satt, alltsa med ett
system dar en aktie motsvarar en rost. Ett sadant system skulle vara bra for den inre
marknaden, for Europas ekonomi och saledes aven for alla investerare och andelsédgare. Inte
heller kommissionens arbete mot verklig aktieagardemokrati ser man som en framgang da det
kommer ta lang tid att genomfoéra samt att man kan forvénta sig ett svart arbete med att skapa
nagon verklig forandring eftersom systemen ser sa olika ut i medlemsstaterna. Sammantaget
kan man dra slutsatsen att institutionella investerare ser principen en aktie en rést som den
bast lampade men att man inte forvantar sig nagra forandringar pa langre sikt eftersom det

Europeiska systemet ar alltfor splittrat.>’

Den tidigare irlandska finansministern och nuvarande kommissionaren for den inre
marknaden, McCreevy ar den som mest aktivt foresprakat inforandet av en aktie- en rost inom
hela EG. McCreevy héavdar att malet &r att introducera principen i alla 25 medlemsstater men
han ar val medveten om att forslaget ar ett av de mest radikala som nagonsin patalats av
kommissionen. Enligt vad som ovan beskrivits visar ABI’s undersokning att
rostvardesdifferenser ar mycket vanligt bland de storsta bolagen i manga av medlemsstaterna

nagot som kommer att medfora en hatsk diskussion om forslaget blir verklighet. McCreevy

156 Working document DG Internal market s.20-21.
57 Deminor Rating, Application of the one share-one vote principle s.7-8.
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vill inféra principen for att forandra den vind av protektionism som han anser blaser genom
Europa idag. Aktiedgaren skall ha ratt till proportionellt inflytande annars riskerar hela den
inre marknaden att forsvagas. McCreevy exemplifierar sin asikt genom att belysa forslag som
lagts fram bl.a. i Frankrike som ger utvalda institutioner ratt att kontrollera s&rskilda
verksamheter for att de anses nationellt viktiga."® Sattet som McCreevy vill infora principen
ar emellertid inte genom bindande lagstiftning utan genom rekommendationer.
Rekommendationer har redan skapats bl.a. avseende formaner till bolagsledningarna och
mottagandet har varit positivt eftersom de ar seridst utarbetade och symboliserar en tungt

véagande referenspunkt som &r svar att ignorera.*®

Aven om en harmonisering av rostvardesdifferenser ar ndgot som kommissionen maste
hantera forsiktigt och som kan forvantas ta lang tid att initiera har andra atgarder redan
utarbetats och framlagts i enlighet med kommissionens handlingsplan. Av ovan gjorda
redogorelse var, vid sidan av en utbkad aktiedgardemokrati, ett av handlinsplanens centrala
mal att starka aktieagarnas rattigheter och underlatta gransoverskridande investeringar. En
forenkling i sadant avseende skulle hoja fortroendet och integrera kapitalmarknaderna
ytterligare. Som namnts har en aktiedgare i Sverige idag faktisk kontroll vid 28 procents
majoritet pa stimman eftersom framforallt internationella investerare undandrar sig ifran att
aktivt utova sitt inflytande. | Sverige skall en forandring astadkommas genom nya
bestammelser som infors i forslaget till den nya aktiebolagslagen men é&ven pa
gemenskapsniva efterstravas en harmonisering rorande dessa fragor. Saledes framlade
kommissionen i bérjan av 2006 ett forslag till direktiv om utnyttjande av rostratter.'®
Direktivet bygger pa tanken att aktiva dgare ar nédvandiga for en effektiv bolagsstyrning men
att ett utbvande av inflytande idag i praktiken har omojliggjorts i manga medlemsstater.
Integrationen av kapitalstrommarna okar allt mer och darfor utgor internationella investerare
en risk da de ofta ar passiva dgare. Forslaget avser forandra detta forhallande bl.a. genom att
underlatta deltagande pa bolagsstammor och 06ka informationstillgangligheten.
Fullmaktsbestammelser maste andras till forman for gransoverskridande aktiviteter och

kostnader minimeras, dven sprakbestimmelser kan komma att behéva en &versyn.'®!

158 Buck, EU seeks to end bias among investors, Financial Times, 051017.

%9 Buck, Brussels takes up arms for "one share, one vote”, Financial Times, 051017.

180 Forslag till direktiv om utnyttjande av rostratter av aktiedgare i féretag som har sitt sate i en medlemsstat och
vars aktier dr upptagna pa en reglerad marknad och om andring av direktiv 2004/109/EG, KOM (2005) 685
slutlig, 2005/0265 (COD).

161 Forslag till direktiv om utnyttjande av rostrétter s.2-3.
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Forslaget till direktiv behandlas for tillfallet av gemenskapens institutioner och ett bemdétande

forvantas framover.

Konklusion

Den svenska modellen med ett starkt koncentrerat dgande, utpraglad anvandning av A- och B-
aktier samt inflytelserika familjesfarer star infor stora utmaningar. Fran Europeiska Unionen
hojs roster om en okad “verklig” aktiedgardemokrati och bland de framsta lobbyisterna

aterfinns internationella kapitalstarka aktorer.

Vid en beddmning av huruvida normkonstruktioner, som mojliggor skapandet av
kontrollpositioner, skall tillatas eller inte ar det av storsta vikt att forsoka forutsaga vilka
konsekvenser och vilken paverkan en reglering kan medfora. Regeringen har tidigare haft att
bedoma i vilken man rostvardesdifferenser aven fortsattningsvis skall tillatas. Ett flertal
utredningar som ingdende analyserat mojliga konsekvenser och alternativ har i detta syfte
forfattats. Sverige har lange haft rostvardesdifferenser, ndgot som anses mer férdelaktigt an
foreliggande alternativa konstruktioner. Rostvardesdifferenser méjliggor en modifiering av
relationen mellan kapital och inflytande och ger saldes incitament till expansion,
rekonstruktion samt ett mer forbattrat och aktivt dgande. Kontrollaktiedgaren har en béttre
insikt i bolaget och utformar ofta en mer langsiktig och bérkraftig strategi for framtida
utveckling. Rostvardesdifferenser ar dven transparenta da de maste inforas i bolagsordningen,

nagot som starker fortroendet och férutsagbarheten.

Investmentbolag har av tradition en etablerad och accepterad plats i svenskt néringsliv samt
besitter ofta relevanta positioner. Investmentbolagen satts ofta i relation till institutionella
agare i form av fonder och forsakringsbolag dar investmentbolag forordas for deras mer
langsiktiga strategier och intresse av att formedla kompetens till sina portfoljbolags ledningar.
Stor oro uttrycks fran manga hall inom naringslivet infor det faktum att institutionella och
internationella dgare innehar ett allt stérre varde av borsbolagen. Bade fran Aktiespararna
men &aven fran bolagsledningarna hévdas att ett forenklat deltagande och instiftandet av
incitament till inflytande fran institutionella dgare kommer att fora med sig icke onskvarda
konsekvenser. Institutionella agare ar inte lampade att delta i utvecklandet av bolag eftersom

de konstruktionsmassigt paverkas av lojalitetskonflikter, inte har langsiktiga
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investeringsstrategier samt inte heller bidrar med vardefull kompetens likt investmentbolagen.
Inte bara diskussionen kring avskaffandet av réstvardesdifferenser har blivit kritiserat i svensk
affarspress utan aven inforandet av en “postrostningsliknande” majlighet har ifragasatts.
Syftet med dessa bestammelser &r just att 0ka deltagandet Gver nationsgranserna, nagot som
idag sker i liten utstrackning. Kritiken bestar framforallt i att sddana bestammelser minskar

bolagens handlingskraft samt 6kar risken for ej motiverade uppkop och daligt beslutsfattande.

Minskad respons till negativa resultat och en forsamrad omstruktureringsmarknad &r nagra av
argumenten som lyfts fram vid diskussioner rorande kontrollfragor  och
koncentrationsaspekter. De framsta argumenten &r att rostvardesdifferentiering ar positivt sa
lange en hogkonjunktur haller i sig men att de negativa effekterna blir patagliga under
forhallanden da omstruktureringar &r efterstravansvarda. Rostvardesdifferenser sags da
motverka uppkop. Som antytts kan dock det svenska ndringslivet uppvisa en hdg
omstruktureringshastighet. Aven antalet fientliga uppképserbjudanden kan forvantas 6ka i en
kontext dar aktorerna blir starkare och mer malmedvetna, uppkopet av Skandia ar ett talande
exempel i en sadan riktning. Vidare kan havdas att forekomsten av en stark kontrollaktieagare
ar positivt ur ett omstruktureringsperspektiv da budgivaren far en utpraglad motpart vilket
underl&ttar processen och aven kan leda till en premiehgjning.

Fran svenskt hall har havdats att vad som ar relevant vid utformning av kontrollnormer &r att
man hindrar bolagsledningar fran att fa allt for stor makt medan en forstarkning av
kontrollaktieagares inflytandemajligheter &r nagot som ej innebar en fara. Risken for
kontrollaktiedgares missbruk av minoriteten p.g.a. privatvardet framstar inte som nagon
overhangande realitet pd samma sétt som den oro vi bor kanna infor en forandring dar

institutionella &gare tvingas in i en roll som aktiva &gare.

Trots ovanstaende argument for ett bibehallande av de kontrollkonstruktioner som idag
existerar i Sverige finns aven dvertygande argumentering i motsatt riktning. Tendensen inom
Europeiska Gemenskapen har lange varit ett foresprakande av aktieagardemokrati och ett
underlattande av stdmmodeltagande 6ver granserna. For att forverkliga den inre marknaden
och underlatta kapitalrérelserna har arbetet med Takeover direktivet pagatt under lang tid och
direktivet skall trada i kraft under &r 2006. Aven kommissionens Action Plan samt senare
direktivforslag stravar efter att modifiera och harmonisera instrumenten for kontroll. Vidare

arbetar institutionella investerare i denna riktning, nagot som ¢kar komplexiteten och som
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satter ytterligare press pa nationernas beslutsfattare. Kommissionens stravan efter "verklig”
aktiedgardemokrati kommer formodligen aldrig att kunna genomféras genom tvingande
lagstiftning men i samarbete med kraftfulla kapitalaktorer kan atgarder d&nda genomforas pa
frivillig basis. Internationella institutionella investerare besitter idag en unik position da de ar
mycket vérdefulla for nationerna. Ett minskat riskkapitalunderlag forsvarar entreprenorskap
och ar saledes viktigt att attrahera. Sverige star darfor infor en stor utmaning da

institutionerna borjar ifragasatta radande kontrollkonstruktioner och normsystem.

Vid kommissionens utformande av forslag till &ndrade kontrollkonstruktioner framhalls dven
det faktum att den inre marknaden aldrig till fullo kan implementeras om restriktioner
foreligger som hindrar fria kapitalstrommar. Kontrollkonstruktioner likt rostvardesdifferenser
anvands idag i protektionistiskt syfte. Frankrike och Italien utformar kontrollkonstruktioner
som medfor att relevanta nationella intressen kan forbli i nationell dgo. Institutionella
investerare undviker marknader dar avkastningsmojligheterna begransas och saledes kommer
en ej tillfredsstéllande integration av den europeiska kapitalmarknaden att vara negativ for
hela EG. Kapitalet ar idag mycket rorligt vilket medfor att beslut noga maste forberedas och
beaktas. Den svenska modellen ar ifragasatt och svenska beslutsfattare maste gora ett aktivt
stéllningstagande. Oavsett vilket beslut som fattas och hur regleringen kommer anpassas i

framtiden kommer det svenska naringslivet att paverkas.
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