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Framstallningen syftar till att utreda, beskriva samt utvardera den
argumentation som idag fors rorande rostvérdesdifferenser i
Sverige.

Framstéllningen &r till storsta delen av deskriptiv art och &r nastan
uteslutande genomfoérd med en kvalitativ metod. De deskriptiva
momenten varvas fortgdende med klassificerande samt
komparativa moment. Detta sker genom att den deskriptiva bilden
sa langt mojligt appliceras pa verkliga och ofta aktuella fall.
Avsikten med detta & dels att formedla en okad forstaelse for det
som beskrivs och dels att skildra fenomenet rostvardesdifferenser i
ljuset av dagens debatt. Den kvalitativa metoden gestaltas sarskilt
genom omfattande intervjustudier som analyseras grundligt i
framstéliningen. Framstdlningen avslutas med en normativ
sutsats dar argumenten for och emot rostvardesdifferenser
utvérderas.

Vi kan konstatera att vi ser své positiva som negativa aspekter i
systemet med rostvardesdifferenser. De starkaste férdelarna med
att anvanda rostvardesdifferenser anser vi vara att det kan beframja
tillvaxt hos sm& och medelstora foretag, att det kan bidra till ett



aktivt &gande samt att det skyddar svenska foretag fran utlandska
uppkop. De storsta nackdelarna anser vi vara att rostdifferentierade
aktier kan leda till en risk for att kontrollaktiedgaren exploaterar
ovriga aktieagare samt att rostvardesdifferenser kan motverka
fornyelsei foretagen.

Vi har inte haft for avsikt att komma fram till huruvida réstvéardes-
differenser i princip bor varatillétna eller inte. Vi tycker oss anda
kunna dra slutsatsen att Sverige i dagsléget bor avvakta med ett
eventuellt forbud mot rostvardesdifferenser. Anledningen till detta
ar att vi anser att det finns stora risker att ett omedelbart bort-
tagande av rostvardesdifferensernai den situation som rader idag,
skulle ledatill att Sverige och svenska bolag blev alltfér utsatta pa
den internationella marknaden.
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1 INLEDNING

Detta kapitel anger framstallningens huvudsakliga innehdll och ger lasaren en introduktion
till &mnet. Problemformuleringar samt problemstéalining framfors och syftet presenteras.
Déarefter redogoérs for vilka avgransningar som gjorts. Avslutningsvis ges en oversiktlig
beskrivning av uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Systemet med rostvardesdifferenser i aktiebolag & och har altid varit ifrégasatt. Atskilliga
utredningar om rostvardesdifferenser har gjorts genom &ren och flera ganger har det
foresagits att dagens regler skall andras, men sa har inte skett.

Redan 1910 géllde att en aktie skulle vara lika med en rost. Emellertid fanns det stora
mojligheter for foretagen att infoéra rostdifferenser i sin bolagsordning. Flera foretag
begagnade denna majlighet, vilket ledde till att foretagen fick tvatyper av &gare, A-aktiedgare
med stor makt och mindre inflytel serika B-aktiedgare.

Bruket av aktier med olika rostrétt okade efter forsta varldskriget. Vid deflationskrisen 1919
och Kreugerkraschen 1932 hamnade manga svenska storforetag i bankernas &go. | samband
med kraschen forbjods bankerna att aga aktier. Foretagen Gvergick da till att dgas av
investmentbolag som hade en néra relation till bankerna, exempelvis Investor, Providentia,
Industrivarden och Custos. Manga av de rostréttsskillnader som finns idag skapades nér
investmentbolagen tvingades sldppa in nya &gare for att finansiera foretagen.® Flera bolag
utnyttjade majligheten att skapa rostvardesdifferenser och rostvardesskillnader pa upp till
1:1000 mellan olika aktieslag instiftades.?

Pa senare tid har debatten om rostvarden aterigen intensifierats. Bakgrunden till detta & bland
annat ett direktivforslag fran EU som foreslar att principen en aktie, en rost skall géllai hela
den Europeiska unionen. Detta skulle paverka den svenska lagstiftningen och déarmed det
svenska naringslivet pa sa sitt att man skulle tvingas forbjuda rostvardesdifferentiering.
Fordaget har vackt starka reaktioner, bland annat har den svenska regeringen gétt ut starkt
och uttalat att man tanker séga ngj till EU:sforslag.

Ett antal ska som bidragit till att fragan om rostvardesdifferentiering hamnat i fokus &r det
faktum att Ericsson nyligen meddelade att foretaget kommer att genomfdra en nyemission.
Det finns en risk for att investerare inte kommer att stélla upp med det kapital som behévs i
Ericsson, om inte det rostvardessystem som Ericsson tillampar idag andras. Idag har A-
aktieagarnas aktier tusen ganger fler roster an B-aktiesgarnas.

L Affarsvarlden ” Ssta striden det &r...” 2001-02-21
230U 1986:23, s. 41



1.2 Problemstélining och problemformuleringar

| affarspress och tidskrifter har man under det senaste aret kunnat folja en diskussion kring
amnet rostvéardesdifferentiering. Vad &r det egentligen debatten bottnar i? Vilka regler finns
betraffande rostvardesdifferentiering? Vad &r det som gor att amnet & saintressant just nu?

Debatten kring rostvardesdifferenser & i viss man svér att folja. Argumentationen & ofta
mycket partisk och det & svart att fa en alsidig bild av problematiken. Det & svart att se
vilken tyngd de argument som framfoérs egentligen har. Det blir darfor intressant att utreda hur
fenomenet rostvardesdifferentiering egentligen ser ut och ga” pa djupet” av problematiken for
att utreda de olika argumentens tyngd och darmed debattens egentliga innehdl. Vad & den
egentliga problematiken rorande rostvardesdifferentiering? Vilka konsekvenser skulle uppsta

vid ett borttagande av réstvardesdifferenser?

1.3 9Syfte

Framstallningen syftar till att utreda, beskriva samt utvardera den argumentation som idag
fors rorande rostvardesdifferenser i Sverige.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen tar i begransad omfattning upp aktiebol agsréttsliga problem som ar nérliggande
rostvardesdifferenser. Oftast ror detta sig om fragor for vilka bestammelserna om
rostvardesdifferenser far konsekvenser. Dessa fragor tas endast upp mycket kortfattat och med
avsikt att redogora for dem endast pa det sétt de har betydel se for bestammel sernaom
rostvardesdifferenser. Bestdmmel ser om skattefri utdelning tas inte upp i framstaliningen av
utrymmesskal.

Uppsatsen tar i viss man upp forhallanden kring rostvardesdifferenser i andralander men detta
gors oversiktligt och framst i ett komparativt syfte.

1.5 Disposition

Uppsatsens andra kapitel beskriver den metod som vi anvant oss av for att genomfdra arbetet.
Bland annat beskrivs ingdende den intervjumetod vi anvant oss av i empirikapitlet samt
tillvagagangssatt vid insamling och bearbetning av information.

Framstallningens tredje kapitel bestér av en redogorelse for hur forhdlandena kring
rostvardesdifferenser ser ut. Hari redogors forst utforligt for regelverk samt situationen bland
foretag i Sverige. Sarskilt &gnas Ericsson utrymme. Vidare redovisas for négra andra lander
pad samma sitt men mer Oversiktligt. Kapitlet avslutas med att utvecklingen inom EU
redovisas.

Problematiken med rostvardesvardesdifferentiering gas ingdende igenom i kapitel fyra
Avsnittet inleds med en beskrivning av principen en aktie, en rost och principen om
avtalsfrihet. Darefter diskuteras behovet av ett aktivt dgande samt behovet av |angsiktighet



och stabilitet i dgarfunktionen respektive bol agsstyrelsen. Rostvardesdifferentierings paverkan
pa aktievardet foljer och denna del askadliggors med ett sifferexempel. Darpa ges en
beskrivning av de argument som ror utlandskt inflytande i svenska foretag. Kapitel fyra
avslutas med en redogorel se av de sma och medel stora foretagens situation i kombination med
rostvardesdifferentiering.

Femte kapitlet askadliggor de konsekvenser som uppstar av ett avskaffande av réstvardes-
differenser. Kapitlets forsta del behandlar problematiken rérande erséttning till A-aktiedgare
vid ett borttagande av rostvardesdifferenser. Darefter fokuserar nésta del pa omstélningar i
agandet, hur aktiviteten i bolagen foréndras vid ett rostdifferensavskaffande, relationen mellan
agare och ledning och alternativa kontrollmekanismer. Vidare gors en redogorelse av
konsekvenser for riskkapitalanskaffning. Kapitlet avslutas med en kort redogorelse av
Electrolux och SKF, som under sent nittiotal andrade sitt rostvardessystem fran 1:1000 till
1:10.

| det 5jatte kapitlet i var framstallning har vi placerat empiriavsnittet. Har terges de intervjuer
som genomforts med fem personer ur néringslivet och konkluderas med en analys dar
intervjupersonernas argument och asikter granskas och diskuteras.

Uppsatsen avslutas med det sjunde kapitalet dér en mera normativ analys av de fakta som
askadliggjorts tidigare i uppsatsen, gors. | denna del kommer dven véara egna tankar och
asikter att framforas. Kapitlet ssmmanfattar uppsatsen som helhet.



2 METOD

Detta kapitel beskriver hur framstéllningen med utgang ifran problemformuleringen uppnar
sitt syfte. Metoden inleds med att faststélla den teoretiska utgangspunkt som valts och vidare
presenteras framstallningens angreppssatt. Darefter har metoden delats in i tva delar. Forst
har den deskriptiva delen med efterfoljande kallkritik presenterats. Darpa foljer en noggrann
genomgang av intervjustudierna och kallkritik av dessa. Vi vill papeka att kallkritiken gjorts
efter varje del for att underlatta for |asaren och for att oka forstaelsen. Metodkapitlet avslutas
med en kort beskrivning av den normativa delen i uppsatsen — analyserna.

2.1 Teoretisk utgangspunkt

Den metod som anvéands for framstallningen har valts med utgangspunkt i uppsatsens syfte
och problemstélining. Da problemstéliningarna & av olika art ar det nédvandigt att anvanda
sig av en kombination av olika metodiska angreppssétt pa sa sétt att de olika delarna av
uppsatsen behandlas pa olika sitt.

For att systematiskt kunna angripa dmnet har valts en induktiv metod. Utmérkande fér denna
& att den utgor en form av " upptacktens vag”.® Detta innebér bland annat att nya frégor kan
uppsta efter hand och da kan séttas i sitt sammanhang och behandlas. Den induktiva metoden
"forsvaras’ i viss man av forekommande forestalningar hos undersokaren. Det ar dock inte
mojligt att helt utan forestéllningar ga in i ett arbete, redan vid utarbetandet av problem-
stéllningar och syfte kravs teoretisk kunskap och vid erhdllandet av denna skapar sig den
undersbkande forestallningar. Enbart vetskapen om detta leder emellertid till medvetenhet
som gor att forutsattningarna forbéattras for att kunna gora en sa objektiv undersdkning som

mojligt.
2.2 Uppsatsens angr eppssatt

Inom samhallsvetenskapen skiljs mellan tvad metodiska angreppssétt, kvalitativ respektive
kvantitativ metod. Dessa skiljer sig at framfor alt betréffande pa vad sétt siffror och statistik
anvands i undersbkningen.* Foreliggande uppsats anvander endast i liten mén siffror och
statistik, vilket innebér att den framst & av kvalitativ art. Den kvantitativa delen som & av
mycket begransad omfattning, bestér framfor allt i att redovisa viss statistik betraffande hur
forekomsten av rostvéardesdifferenser ser ut i svenska foretag idag.

Uppsatsen har primart ett forstaende syfte. Genom att samla information pa olika sétt, asyftas
en djupare forstael se av fenomenet rostvardesdifferenser och pa sa sétt kunskap nog att kunna
beskriva det sammanhang fenomenet inryms i. Detta & utmérkande fér en kvalitativ metod.

% Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik Om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s. 51
*ibid, s. 13



Kvalitativ metod kénnetecknas &ven av en narhet till forskningsobjektet.” Denna nérhet
erhdls till stor del genom intervjustudier i vilka det blir extra viktigt att se fenomenet rost-
vardesdifferenser inifran. Den kvalitativa forskningsprocessen och framvéxten av de resultat
som kommer dérav sker i sténdig vaxelverkan mellan teori och empiri, mellan forskare och
undersbkningspersoner.® Detta sker i framstélningen nér litteraturstudier av teoribildning
varvas med litteratur- och artikelstudier av verkliga exempel samt med intervjustudierna.

2.3 Den deskriptiva delen

2.3.1 Sekundardata

Innan en understkning pabodrjas & det nodvandigt att utveckla en teoretisk forstaelse av
problemet for att kunna utarbeta frégestélining och utforma studiens upplagg.” D& &mnet
rostvardesdifferenser till storsta delen saknar erkand och forfattad teori, har sokandet efter
kalor varit en lang och aningen svar process. De kédllor vi anvant oss av ar alla offentliga men
av béde personlig karaktéar, exempelvis tidningsartiklar och institutionell karaktér till exempel
Statens Offentliga Utredningar, lagstiftning, vetenskapliga rapporter och EU-rapporter.
Déarutdver har vi erhdlit information fran ett antal foretagshemsidor pa Internet. Langt mer
material &n det som anges i kdlorna har anvénts fér bakgrundskunskaper, bland annat
juridiska examensarbeten, utlandska utredningar och artiklar.

De deskriptiva momenten varvas fortgaende med klassificerande samt komparativa moment
pa sa sétt att den deskriptiva bilden s langt mojligt appliceras pa verkliga och ofta aktuella
fall. Detta sker dels for att fa en okad forstaelse for det som beskrivs och dels for att
ambitionen med uppsatsen sténdigt ar att skildrafenomenet i |juset av dagens debatt.

For de klassificerande och komparativa inslagen har framfor allt artiklar en sérstallning som
kélla da det material som finnsi amnet & mycket aktuellt och darmed ofta endast gér att finna
i artiklar.

De kallor vi anvant oss av & sava normativa (varderande) som kognitiva (beréttande). Det &r
viktigt att vara uppmarksam pa detta i analysen av kélorna for att kunna vara tillrackligt
kallkritisk. Forst nér en klassificering av en kdllas karaktér avgjorts kan namligen dess vikt
vid efterfoljande analys fastsl&s.?

® Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik Om kvalitativa och kvantitativa metoder
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2.3.2 Kallkritik av sekundardata

Det & av stor vikt att man vid forfattande av en uppsats & kritisk till de kallor som anvéands.
Detta betyder inte att de maste underkannas, utan att man skatitta pa kallornai relation till de
omréden de ska anvéandas inom.’

Det bor papekas att uppsatsen &r skriven under begransad tid och att majligheten till material-
insamling och sammanstéllande varit starkt inskrénkt. Detta har lett till att insamlade data inte
kunnat granskas och varderasi den utstrackning som kanske 6nskats. En kritisk undersokning
av kélornahar dock i stérsta mgjliga man gjorts.

Grunderna angaende rostvardesdifferentiering har hamtats fran SOU och dessa, anser vi, vara
utredningar med stor tyngd i. Mycket av det insamlade materialet harror fran svenska affars-
tidningar. Grunden till detta & att var framstallning syftar till att beskriva en debatt och da
denna debatt forsi affarspressen faller sig valet av kalanaturligt. Vi vill pdpeka att de artiklar
vi anvant oss av, manga ganger har baserats pa samma utsagor. Man skulle darfor kunna
ifrégasdtta om artiklarna, som kéllor, & oberoende av varandra, ndgot som &r viktigt att beakta
vid kd@llhantering. Vi hdvdar dock att de artiklar som anvants noga avstamts med 6vriga
kalor, sdsom utredningar gjorda i Sverige respektive EU, lagstiftning och intervjuer. Vi har
sett en stor samstdmmighet mellan kéllorna och drar dérav slutsatsen att de artiklar vi anvéant
ar adekvata och lampliga att i sammanhanget. De kéllor som vi misstéankt ha bristande
kvalitet, har vi avstatt ifran.

2.3.3 Metod fér sammanstélining och redogorelse av teori

Vid en forsta anblick kan det kanske te sig som om vi i var framstallning har haft svart att
avgransa dmnet och att uppsatsen darfor blivit for bred och generell. Vi hévdar dock bestamt
att ala avsnitt & nodvandiga i arbetet. For att kunna skapa en forstaelse for ett amne sa
komplext som rostvardesdifferenser, krévs namligen att man som |&sare &r insatt i och forstar
den situation som omger och orsakar det specifika problemet. | forevarande fall & det
omgivande omradet sarskilt viktigt och dessutom komplicerat, varfor det kraver en noggrann
genomgang. Om nagot av de avsnitt vi behandlat exkluderats fran framstéllningen, hade
argumenten for och emot rostvardesdifferentiering aldrig uppnétt den tyngd som de har i
befintlig version. Argumenten maste for att uppna full effekt redovisasi sitt sammanhang.

| den deskriptiva delen har vi valt att forst redogora for forhallandena i Sverige for att ge en
god bas till den fortsatta lasningen. Lagstiftningen rorande rostréttsdifferenser och dértill
nérliggande omraden behandlas ingaende for att sitta amnet i sitt sammanhang. Den del av
avsnittet som sedan behandlar situationen i ndgra andralander & mycket 6versiktlig, da denna
endast &r avsett att verkai ett komparativt syfte. Nér vi sedan redovisar utvecklingen inom EU
samt det forglag till EG-direktiv som utarbetats av en expertgrupp och som & bakgrunden till
mycket av den debatt som fors idag i amnet, & vi medvetna om att detta ar ett komplicerat
kapitel. Expertsgruppens forslag & mycket komplicerat och texten &r juridisk. Vi har i storsta
mojliga man forenklat forslagets innebord nar vi redogor for denna. Emellertid har det funnits
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en grans for hur 1angt férenklingen kunnat ga Den bortre grénsen for detta & nar man inte
langre &terger den precisa innebdrden for forslaget. Vi anser att vi stréckt oss sa langt majligt
for att fortfarande kunna ha ambitionen att dterge forslaget sa korrekt som méjligt. Vi & dock
medvetna om att detta kapitel ar komplicerat och svéart och vi kan bara mana till tdlamod i
lasningen.

Problematikavsnittet har vi valt att presentera de argument som framfors av foresprakarna for
rostvardesdifferentiering, tillsasmmans med de argument som uttrycks av motstandarna, det
vill séga de som stéller sig negativa till differenser i rostrétt. Anledningen & att manga av de
argument som presenteras i avsnittet kan anvandas av sdval foresprakare som motstandare,
beroende pa hur en specifik situation tolkas. Det blir darfor léttare att fa en god inblick i
resonemanget nér de grunder som de bada sidorna anfor, belyses gemensamt.

| ett avsnitt i problematikkapitlet (se 4.5 nedan) forekommer ett exempel baserat pa en
berakning ur uppsatsen "Bor aktier med olika rostrétt avskaffas’ skriven av Clas Bergstrom
och Kristian Rydqvist. Exemplet ger en mycket detaljerad bild av hur aktievardet paverkas
vid rostvardesdifferentiering. Detta amne & mycket viktigt for var framstallning. Vi vill dock
direkt i metoden poangtera att exemplet vid forsta anblick kan verka svar och komplicerat.
Det kan vara nodvandigt att 14sa och arbeta igenom texten mer an en gang for att kunna folja
och tillgodogdra sig exemplet.

| konsekvenskapitlet redogoérs fér de foljder som ett avskaffande av rostvéardesdifferenser
skulle kunna orsaka. Avsnittet & pa intet sitt uttdbmmande da det med all sékerhet skulle
kunna uppkomma konsekvenser som vi inte kanner till idag. Kapitlet far ocksa en viss
spekulativ art sasom alltid nar ett resonemang fors om vad som eventuellt skulle kunna bli en
foljd av nagot. En mindre studie om tva foretag som tagit bort rostvardesdifferenser ar
emellertid avsedd att exemplifiera hur konsekvenser av ett avskaffande av
rostvardesdifferenser skulle kunna se ut.

2.4 Intervjustudierna

Syftet med de kvalitativa intervjuerna, det empiriska material som presenteras i uppsatsen, &r
att 0ka informationsvardet och skapa en grund for djupare och mer fullsténdiga uppfattningar
om rostvéardesdifferenser och den debatt som fors darom. Urvalet till sddana intervjuer skall
goras systematiskt utifran vissa medvetet formulerade kriterier som & teoretiskt och
strategiskt definierade.’

24.1 Val avintervjupersoner

Davart amne ofta figurerar i tidningar och tidsskrifter till foljd av sitt nyhetsvarde, valde vi att
kontakta de debattorer som framtrétt i media med sina asikter och vars artiklar och analyser vi
tagit del av. Var ambition var att finna personer med olika utgangspunkter i debatten. Dessa
skulle kunna ge sin version av ett vanskligt problem och déarmed belysa de standpunkter som
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foresprakarna respektive motstandarna till rostvardesdifferentiering framhaler samt de argu-
ment som ligger bakom de olika uppfattningarna. Intervjupersonerna har darmed iklétt sig en
representativ roll och verkar som talesman for olika stallningstagande i det svenska nérings-
livet. PAsa st har urvalet styrts av framstallningens problemstalining och syfte.

Valet att endast véja intervjupersoner fran naringslivet grundar sig pa att vi sa langt som
mojligt vill undvika partipolitiska asikter. Dessa anser vi i denna fréga inte vara fullt lika
intressanta som naringslivets och da tidsdtgangen har varit begransad har vi tvingats gora ett
urval.

De personer vi utsag kontaktades och gensvaret blev mycket tillfredsstallande. Foljande
personer har intervjuats. Mats Qviberg; VD i Investment AB Oresund, styrelseordférande i
investmentbolaget Hagstromer & Qviberg samt i Wihlborgs Fastigheter AB, Jacob
Palmstierna; Ekon. Dr h.c., tidigare styrelseordférande i Nordbanken (nu Nordea) och f.d. VD
i Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Lars Milberg; chefsjurist pa Aktiespararna, Ramsay
Brufer; agaransvarig, Alecta AB samt Per Samuel sson; professor, institutionen for handel srétt,
Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet.

Forutom de kontakter som resulterade i intervjuer, soktes bland annat Carl Hamilton for att
representera motstandssidan till rostvardesdifferenser. Carl Hamilton avbojde forfragan om
intervju och hanvisade oss till Mats Qviberg. Dessutom kontaktades Industrivarden, som |&t
meddela att man inte hade mdjlighet att bidra till uppsatsen och Investor, som dessvérre inte
alls svarade pa den e-post vi skickade. De bada foretagen &r, genom sinainnehav i Ericsson, i
alra hogsta grad delaktiga i den debatt som fors rérande differenser i rostvarden. Uppsatsen
torde visserligen tillforas argument fran dessa parter som skulle kunna vara givande, men vi
anser anda inte att parterna skulle tillféra nagot som skulle paverka framstalningen som
helhet.

2.4.2 Skapande av manuskript

Vid en frageundersokning i kvalitativ anda anvands enkater och intervjuer mest frekvent.
Skillnaden mellan dessa bestar i hur tillvagagangsséttet for informationsinsamling &r
uppbyggt. Vid en enkét skapas ett frageformuldr som respondenten far fyllai pa egen hand.
Vid intervjuundersokningar staller intervjuaren frgor och registrerar sedan svaren sjalv.™

Intervjumetoden skapar en ndrmare kontakt mellan intervjuare och respondent an enkét-
metoden gor och detta & den framsta anledningen till att intervjuforfarandet valts.

De tvatyperna av intervjuundersokningar — personlig intervju och telefonintervju kan tilldelas
bade positiva och negativa sidor. Vad galler personliga intervjuer ligger styrkan i den direkta
kontakt som uppstar med intervjuobjektet. Bland annat kan mimik och kroppssprak ges som
exempel pafordelar. Telefonintervjuer, asin sida, har inte en sardel es personlig karaktar, men
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& tidsbesparande och mindre resurskravande.”® D& vi vardesitter nérheten till vara intervju-
personer for att uppnaen sariktig bild som méjligt av dem och den fakta de delar med sig, har
den personligaintervjutypen valts.

Vid utformning av ett intervjumanuskript krévs en avvégning mellan forskarens behov av
information och mangden tid och engagemang som respondenten &r villig att ge for intervjun.
Givetvis varierar denna mangd kraftigt beroende pa intervjuperson, men generellt sett okar
bortfalet av information méarkbart sdvida intervjuns omfattning blir for stor. Risken ar da
dverhangande att de svar som presenteras blir mindre serivsa.’® Féljaktligen krévdes stor
flexibilitet fran var sida vid skapandet av det formular som kom att fungera som grund for
vara intervjuer. Detta for att generera en balans mellan den fakta vi @mnade fa och den
intervjupersonerna hade for avsikt att ge.

Intervjuerna forbereddes pa sa sétt att alla intervjuade personer stélldes ungefar samma fragor
men i Ovrigt var metoden relativt informell. Detta kan gora att svarigheten 6kar néar materialet
skall analyseras men en friare metod krévsi detta sammanhang.

En av de mest angelégna reglerna vad géller intervjuns uppbyggnad & den ordning som
intervjuarna stéler sina fragor.* For att undvika att intervjupersonerna skulle kénna sig
blockerade och hammade av altfor svara eller nargangna frégor valde vi att inleda frage-
samtalet med faktainriktade frégor som darmed fick karaktéren av uppvarmning. Vi valde
darefter att placera de mer kontroversiella sporsméalen, som exempelvis varderingar, senare i
intervjun. Slutligen avrundade vi intervjuerna pa ett lattsamt och fritt sétt, vilket gav ett
behagligt slut pa fragestunden.

Nagot som noga maste beaktas vid en intervju ar att de svar som erhdlles ofta ar fargade av
det sammanhang som frégan stélls i.'> Har & det viktigt att formuleringen av frégorna sker
med en objektiv pragel. Véra intervjuféremal ar personer, manga av dem offentliga, fran
naringslivet, med stor erfarenhet av media samt god kunskap om officiella uttalanden och
dess verkan. Intervjupersonernas rutin och kunnande anser vi har lett till att de svar vi fatt ar
trovardiga och av god kvalitet.

Det intervjumanuskript som skapades for att anvanda som underlag vid vara intervjuer
askadliggorsi bilaga 1.
2.4.3 Utfoérandeav intervju

Innan vi traffade vara intervjupersoner hade vi endast kortfattat forklarat vilka vi var och i
vilket syfte vi ville gora intervjun. Ingen av de intervjuade ville ha fragorna innan sava
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motet, vilket vi ansdg var positivt och till var fordel da det skulle innebéra att risken for
tillréttal agda och alltfor 6verlagda svar kunde undgas.

Frégan om vi skulle anvanda bandspelare under intervjuerna i Stockholm kom upp.
Diskussion uppstod och dlutligen fattades beslutet att vi inte skulle anvanda oss av band-
spelare. Anledningen till vart beslut & att en bandspelare i en del fall kan verka hdmmande
och leda till att vissa fakta uteldamnas av intervjupersonen. Var ambition med uppsatsens
empirikapitel &r att belysa fragan om rostvardesdifferenser ur olika perspektiv och vi ansdg
vid beslutet att personligt fargade och icke diplomatiska svar vore det bésta for var fram-
stéllning. Dessa bemotanden framkallas ldttast i en bandspelares franvaro.

Att fora en intervju samtidigt som det finns ett behov av att anteckna det som ségs, kan ofta
vara en smula problematiskt, da en avvagning mellan att lyssna och att skriva & nddvandig.
Med storsta sannolikhet & det av vikt for utgangen av intervjun att visa for intervju personen
att man aktivt lyssnar och visar intresse. Vi valde att, véxelvis, 13ta en av oss skota frage-
stunden medan den andre antecknade och stéllde kompletterande fragor. M etoden gjorde att vi
fick en god och personlig kontakt med intervjupersonen och pa basta sétt kunde fa ut den
information som vi kommit for att erhdlla.

2.4.4 Metod for sammanstallning och redogorelse av intervjustudierna

En grov sammanstdlning gjordes gemensamt omedelbart efter intervjuerna for att reducera
risken for att utelamna fakta samt for att eliminera missforstand mellan oss och intervju-
personen. Déarefter skrevs intervjuerna ut till fardig text. Detta gjordes tva dagar efter inter-
vjuerna utforts. Det som framkommit under intervjuerna har redogjorts for pa ett sa korrekt
sétt som mgjligt. Citat har anvants for att ge stringenstill intervjuerna

Enligt en 6verenskommelse pa initiativ av oss, skickades de sammanstallda intervjuerna till
respektive intervjuperson. Detta for att de intervjuade skulle ges en chans att upptécka
eventuella missuppfattningar och en mgjlighet att rétt till dessa. Inga omfattande andringar
gjordes. | ett dokument fick vi klippa bort ett par uttalanden pa grund av offentlighetsskél, i
ett annat dokument gjordes endast ett fatal tillagg. Tva av intervjupersonernavalde att inte alls
kommentera var text. Trots att intervjupersonerna gavs majlighet att ha invandningar pa den
fardigskrivnatexten, vill vi podngtera att det i sluténdan var vi gava som besl6t om vad som
skulleinforas i uppsatsen respektive uteldmnas. Vi anser darfor att intervjupersonernainte har
paverkat framstallningen negativt genom att censurera sig i va och undanhalla vissa fakta.

Sammanfattningsvis vill vi saga att vi & mycket ndjda med intervjuerna och den information
som delgivits oss. Vi & Overtygade att var noga planering av intervjuernas upplégg gav stor
utdelning och antas vara en av de mest betydelsefulla faktorer som bidragit till att resultatet
blivit s& lyckat. Den noggrannhet som genomsyrat vart arbete med intervjuerna, sava fore
som under och efter utférandet, bidrar till den hdga reliabiliteten’® i uppsatsen.
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2.4.5 Kallkritik av primérdata

Som tidigare namnts (se 2.3.2 ovan) & det viktigt att utvardera sina primérkdlor. | detta fall
utgors dessa av de intervjuer som utforts.

Manga ganger kan personer i néringslivet ta en viss stéllning rorande en fraga darfor att det
gynnar honom personligen och inte for att det framjar svenskt néringsliv eller samhéallsnyttan.
Detta kan leda till att de uttalanden som gors bli av samre kvalitet och att de blir mindre
lampliga i sammanhanget. Vi & medvetna om att vara kélors personliga asikter spelar en
viktig roll i de uttalanden som gjorts, men ser inte detta som ett problem for uppsatsen som
helhet eftersom argumenten speglar en standpunkt i samhéllet. Kéllorna vi valt fungerar som
representanter for dessa standpunkter. Dessutom kan intervjupersonernas utsagor vidimeras
av den teori vi anvant i kapitel tre, fyra och fem.

2.5 Den normativadelen

Uppsatsens normativa del bygger pa en utvardering som vi har gjort utifran det material som
framkommit i uppsatsens tidigare delar. Vi utvéarderar argumenten var for sig 1 Sitt
sammanhang. Avsikten &r inte att finna ett "rétt” eller "fel” vad géller rostvardesdifferenser
eller dra nagra egentliga slutsatser rérande huruvida rostréttsdifferenser bor finnas kvar i
Sverige eler inte, utan bara att utvardera de argument som framkommer i debatten och mot
bakgrund av denna férklara och klassificera olika standpunkter som férekommer i amnet. De
slutsatser vi presenterar har vaxt fram och mognat under arbetet med uppsatsen for att sedan
formuleras i ord och da fa sin dlutgiltiga form. De dutsatser vi drar kan testas mot den teori
som tidigare i uppsatsen redogjorts for och teorin kan stédja de gjorda pastdendena. Denna
metod & sarskilt anvandbar ndr det publicerats mycket material med angransande
problemhantering. Vi avslutar den normativa delen med att ange en mycket forsiktig
standpunkt rorande var asikt i dagslaget vad galler rostvardesdifferenser. Var avsikt ar att
uppsatsen och framst den normativa delen skall bidra till att 6ka den alméanna
kunskapsmassan.
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3 SITUATIONEN KRING ROSTVARDESDIFFERENSER

Kapitlet inleds med en redogorelse av forhallandena i Sverige. Hari tas bland annat upp
relevant lagstiftning samt situationen pa Stockholmsbérsen vad géller rostvardesdifferenser.
Sarskilt &gnas Ericsson utrymme. Dérefter foljer en komparativ del i vilken forhallanden i
nagra andra lander tas upp. Kapitlet avslutas med att utvecklingen inom EU redovisas.

3.1 Sverige

3.1.1 Bakgrund och utveckling

| de forsta svenska aktiebolagslagarna fran 1848 och 1895 fanns inga inskrankningar i rétten
att ge ut aktier med olika rostvarden. Enligt 1910 ars aktiebolagslag géllde att varje aktie, for
vilken rostrétt fick utovas, beréttigade till en rost. Emellertid var méjligheterna obegransade
att i foretagens bolagsordning inféra bestdmmelser om rostvardesdifferenser mellan olika
aktieslag. Bruket av rostrattsdifferentierade aktier tkade efter forsta vérldskriget och flera
bolag skapade rostrattsdifferenser som var sa stora som 1:1000.%

| forarbetena till 1944 ars aktiebolagslag tog lagstiftaren en helt ny standpunkt betraffande
rostvardesdifferenser.’® Liksom i 1910 &rs lag foreskrev 1944 &rs lag att varje aktie i bolag
som huvudregel skulle beréttiga till en rost, men att mojlighet skulle finnas att i
bolagsordningen foreskriva olika rostrétt for olika aktieslag. | 1944 &rs aktiebolagslag
begransades emellertid avtasfriheten i bolagsordningen pa sa sétt att skillnaden i rostvarde
mellan olika aktieslag som mest fick vara 1:10. Detta innebédr att i samma bolag fick
skillnaden i rostrétt mellan olika aktieslag, som mest varatio ganger.

| dvergangsbestammelserna till 1944 ars lag stadgades att bolag som innan ikrafttradandet av
lagen tillampade system med rostvardesdifferenser som var storre an vad den nya lagen till&t,
skulle fa behalla dessa system. Den nya lagbestammelsen blev sdledes inte tillamplig pa bolag
vars bolagsordning redan tilldt storre rostréttsdifferenser an 1:10. Darmed fick sadana bolag
aven fortsattningsvis ge ut nya aktier med de i bolagsordningen foreskrivna
rostréttsdifferenserna.

1975 kom en ny aktiebolagdag. Denna innebar inte nagra skillnader betraffande
rostvardesdifferenser jamfort med 1944 ars lag eller dess dvergangsbestammelser. | lagen om
inférande av 1975 ars aktiebolagslag stadgas att om det i ett bolag finns aktier vilkas rostvarde
Overstiger tio ganger rostvardet for samtliga aktier av annat slag, bolaget far ge ut aktier med
rostvarden som tillkommer redan utgivna aktier. Pa sa sétt har det funnits en majlighet for
bolag som innan inforseln av 1944 &s aktiebolagslag hade stora rostréttsdifferenser, att
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behdlla dem. Detta & anledningen att det fortfarande idag finns bolag i Sverige med
rostrattsdifferenser p& mer an 1:10.

3.1.2 Gaéallanderéatt om rostvarde for aktier

| aktiebolagslagen 3 kap 1 8§ 1 st stadgas att alla aktier i ett bolag har lika rétt. Detta & den
svenska bolagsréttens huvudregel .

| paragrafens andra stycke medges mdjlighet till undantag genom att i bolagsordningen
bestdmma att aktier av olika slag skall finnas eller kunna utges. Detta ar ett uttryck fér den
avtalsfrihet som medges bolagen vid utformningen av bolagsordningen.®

| praktiken forekommer tva typer av olikheter mellan aktieslag. Dels olikheter i fraga om
rostvéarde och dels olikheter i fr&ga om andel i bolagets tillgangar och vinst.** Olikheter i form
av rostvarde bestdr i att ett bolags aktier delas upp i t.ex. tva slag, A- och B-aktier med
foreskrift att de olika serierna har olika antal roster per aktie. Dettainnebér att det antal roster
som tillkommer varje aktiedgare bestdms av dels det antal aktier han har och dels aktiernas
rostvérde.

| bestammelsens femte stycke begrénsas majligheten till rostvardesdifferentiering sa att
rostvardet for en aktie inte far Gverstiga tio ganger rostvardet for en annan aktie. Denna regel
infordes som sagt med 1944 ars aktiebolagslag. Av dennaregel foljer ocksa att aktier helt utan
rostvarde inte ar tilldtna enligt svensk rétt till skillnad fran i manga andra lander dar
preferensaktier helt utan rostratt kan ges ut.?

Det & emellertid forenligt med gallande rétt att 1ata aktier av visst slag ha lagre eller hogre
rostvéarde i vissa fragor an aktier av annat slag. Ett exempel pa detta & att ge preferensaktier
lagre rostvarde @n annars i fragor om utdelning. Aktier kan daremot inte ha olika rostvarden
beroende p& vem som &ger dem.”

| detta sammanhang skall ocksa padminnas om att det i svensk rétt inte ar tilldtet for ett
aktiebolag att utge aktier med olika nominellt vérde. Hade detta varit mgjligt skulle
begrénsningen av réstvérdesdifferensernas storlek enkelt kunna kringgés.?*

Forutom genom rostvardesdifferentiering av aktierna bestams ocksa den roststyrka som varje
aktiedgare berédttigas, av  eventuella bestdmmelser i bolagsordningen om
rostréttsbegransningar pa bolagsstamma. Effekten av en sadan regel kan bli savél
neutraliserande som forstarkande pa rostvardesdifferenser. Dettaillutreras genom ett exempel.
Antag att ett bolag har en regel om rostréttsbegransning pa bolagsstdmman som innebar att

19 Bergstrom, Clas, Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem (2001), s. 172
% Rodhe, Knut, Aktiebolagsratt (1999), s. 128

2 ibid.

Zibid, s. 129

Zibid, s. 132f

# 350U 1981:78s. 78
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man maximalt far rosta for 25 procent av aktierna. Om tva aktiedgare har lika stort
aktieinnehav, t.ex. 35 procent, men den ena har sitt innehav i roststarka aktier och den andra i
rostsvaga aktier, kommer en regel om rostréttsbegransning pa bolagstamman att drabba
agaren till de roststarka aktierna hardare da denne forlorar ett stort antal roster. Pa sa sétt
verkar regeln neutraliserande pa rostréttsdifferenser. Om istéllet exempelvis en aktiedgare har
5 procent av aktierna, varav samtliga i A-aktier, och en annan aktiedgare har 45 procent av
aktierna, varav samtliga i B-aktier, kommer rostréttsbegransningen att hardast drabba den
agare som har B-aktier eftersom denna inte kan rosta for mer @n 20 procent av aktierna. Pa sa
sitt okar A-aktiedgarens makt pa B-aktiedgarens bekostnad och rostréttsbegrénsningen
forstarker rostvardesdifferentieringen. Det maste ocksa papekas att det inte finns nagra hinder
mot att besluta att rostréttsbegransningen istéllet for kapitalandelen skall avse rosteandelen. |
sidanafall verkar bestammelsen alltid neutraliserande pa rostvardesdifferenserna ®

Det bor ocksa namnas att effekterna av rostvardesskillnader paverkas av att alla beslut i bolag
inte kan fattas med stod av enkel rostmajoritet. FOr vissa beslut kréavs exempelvis tva
tredjedelars majoritet och daracker altsdinte rostmajoritet for en bolagsordningsandring skall
astadkommas. Detta neutraliserar rostréttsskillnadernai dessa beslut.”®

| sammanget maste ocksa redogoras for de senaste utredningarna pa lagstiftningsniva om
rostvardesdifferenser. | mitten p& 90-talet utfordes en utredning, ”Aktiebolagets
organisation”?’, av den s& kallade Aktiebolagskommittén. | denna analyserade man frgan om
rostvardesdifferenser och kom fram till att det inte fanns anledning att &ndra lagstiftningen.
Regeringen delade kommitténs bedoémning i propositionen och foreslog sdledes inte nagon
forandring av det gallande systemet. Regeringen pdpekade dock att det kunde finnas
anledning att &erkomma till fragan om den pagaende harmoniseringen av bolagsrétten inom
EU p& nytt skulle aktualisera den.?® Aktiebolagskommitténs senaste beténkande innebér heller
inte ngon praktisk forandring frén gallande rétt i frégan om réstvardesdifferenser.?

3.1.3 Situationen idag

3.1.3.1 Stuationeni Sverige generellt

Aktier med olika rostvérden & mycket vanliga bland svenska aktiemarknadsbolag. Omkring
60 procent av Stockholmsbdrsens foretag anvander sig av rostréttsgraderade A- och B-
aktier.®® Under 1990-talet har dock kunnat mérkas en trend mot ett minskat bruk av
rostvardesdifferentiering i svenska bolag. 1991 hade néstan 88% av alla foretag med noterade
aktier givit ut aktier med skilda rostvérden. 1997 var samma siffra ungefar 65%. Nya foretag
som soker sig till borsen anvander sig inte heller av rostvardesdifferentiering i samma

% S0U 1981:78, s. 110f

% Bergstrom, Clas, Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem (2001), s. 175

% SOU 1995:44

% Prop. 1997/98:99 s. 119f

# SOU 2001:1

% Ericson, Niclas, EU ger inte upp tanken " en aktie, en rost” , Sydsvenska Dagbladet, 2002-03-05
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utstrackning som &dre bolag gjort.® Figur 1 illustrerar rostvardesskillnader i svenska
borsbolag idag. Det &r inte kant i vilken utstrackning rostvardesdifferenser férekommer bland
bolag vilkas aktier inte handlas pa aktiemarknaden men mycket talar for att det bland dessa
bolag & vasentligt mindre vanligt med rostvardesskillnader.*

Rostvardeskillnad Antal bolag
Ingen 149
1.2 1
14 1
1.5 4
1:6 1
1:10 174
1:100 1
1:1000 1
Totalt 332

Figur 1: Rostvardesskillnader mellan olika aktieslag bland svenska aktiemar knadsbolag 2002-02-08%

Bortsett fran tva bolag har alltsa alla bolag som anvander sig av rostvardesdifferenser en
skillnad mellan aktieslagen pa maximalt 1:10. Ericsson &r idag det enda bolag som har kvar
en rostvardesdifferens pa 1:1000. Electrolux, SKF och ABB hade tidigare
rostvardesdifferenser pa 1:1000 men har valt att ta bort dessa. Hufvudstaden har en
rostvardesdifferens pa 1:100.

3.1.3.2 Ericsson

Ericsson & med sina stora rostvardesdifferenser det foretag som stér i fokus for dagens debatt
om rostvardesdifferensernas vara eller inte vara. | Ericsson stér tillsammans Investor och
Industrivarden omkring 9 procent av riskkapitalet men innehar samtidigt 6ver 80 procent av
rosterna.

3 Bergstrém, Clas, Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem (2001), s. 173
¥ SOU 1995:44 5. 179
% sundin, Anneli, Sundqvist, Sven-lvan, Agarna och makten i Sveriges borsforetag 2001 (2001)
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Rostratternas férdelning i Ericsson Aktiekapitalets fordelning i Ericsson

4%
5%

OSHB -sfaren O SHB -sfaren

B Wallenberg- W Wallenberg-

0,

42% sféaren 44% sfaren
Outlandska agare O Utlandska &gare
Ovriga svenska Ovriga svenska

agare agare

Figur 2: Rostr atter nas och aktiekapitalets fordelning i Ericsson.*

Ericssons stora forlust under 2001 stéllde aterigen fragan om Ericssons rostvardesdifferenser i
centrum. M&nga institutionella &gare har uttalat att man vill se andrad rostrétt i foretaget.>
Né&r Ericssons ledning under varen klargjorde att man vill att foretaget skall genomfora en
nyemission, uppkom ocksa plotsligt ett tillfalle att forandra de skilda rostrétterna. Det har pa
flera hdll uttalats att den lampligaste tidpunkten att gora detta skulle varai samband med just
en nyemission. Det spekuleras vilt i debatten huruvida agarna kommer att stélla krav pa en
andring i rostdifferenserna for att stalla upp med kapital till nyemissionen och manga tror att
sa kommer att ske. Kraven skulle d& kunna ga ut pa sdval att ta bort rostvardesdifferenserna
helt i féretaget som att dra ner dem till ett 1:10 forhdllande. Situationen & jamférbar med den
som Skandia befann sig i 1994. Skandia genomférde da en nyemission och tvingades ta bort
rostréttsbegransningarna efter att ingtitutionerna stélt krav pa detta for att stélla upp med
pengar.® Frdgan & hur Ericssons roststarka dgare skulle stdlla sig till ett sdant krav pa
andrad rostrétt. Investor och Industrivarden klams i denna fraga mellan Ericssons aktiedgare
och de egna aktiedgarna. Industrivarden har emellertid fallat beslut om att en andring av
réstrattsskillnadernai Ericsson méste beslutas pa Industrivardens egen stamma.*

En forandrad rostrétt i Ericsson skulle fa stora konsekvenser for Wallenberg- och
Handelsbankssfaren. Om  B-aktierna i Ericsson skulle fa tiondelsroster istdllet for
tusendelsroster skulle de tva maktblockens rosteandelar minska fran omkring 40 procent
vardera till omkring till omkring 20 procent. Andra agares instéllning, till exempel svenska
institutioner, skulle plotdigt fa en helt annan roll i strategiska fragor. Om B-aktierna i
Ericsson istéllet skulle fa lika stor rosteandel som A-aktierna skulle Ericsson med ens till 55
procent kontrolleras av utlandska &gare och familjen Wallenberg och Handelsbanken skulle
sittamed 4,8 respektive 4,3 procent.*

% sundin, Annelie, Sundqvist, Sven-lvan, Agarna och Makten i Sveriges borsforetag 2002 (2002) s. 163
¥ Affarsvérlden, ” Ssta striden det &r...” , 2001-02-21

% Lindstedt, Gunnar, Makten 6ver foretagen: Wallenbergarna i gungning, Veckans Affarer, 2002-02-04
% http://www.sns.se/konferen/referat/020517.htm 2002-05-22

¥ Affarsvériden, ” Ssta striden det &r...” , 2001-02-21
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Ersattningsproblematiken vad géller Ericssons eventuella férandring i rostvarden har varit
mycket omdiskuterad. Ericssons chefgurist, Carl Olof Blomqvist, menar att bolaget kommer
att drabbas av stamningar om man inte ersdtter A-aktiedgarna vid en eventuell
réstregel sdndring. De amerikanska dgarna, tusentals dgare i Investor och Industrivarden samt
Wallenbergsstiftelsernas formanstagare skulle protestera och kréva erséttning. Blomaqyist
menar att stamningarna skulle ledatill en 18ng och dyrbar process for Ericsson.*®

3.2 Utlandskarattssystem

Vilka regler som géller betréffande rostvardesdifferenser beror till stor del pa till vilket
réttssystem landet hor. Generellt kan siga att det internationellt sett inte & lika almant
forekommande med rostvéardesdifferenser som det &r i Sverige.

3.2.1 Nordisk ratt

Frégan om rostvardesdifferenser har i Danmark, Finland, Island och Sverige reglerats pa
liknande sitt medan Norge tagit en annan standpunkt. | de forstnamnda landerna féreldg
under 1ang tid en stor frihet for foretagen vad galler réstvardesskillnader. Som ett resultat av
det samnordiska arbetet med skapandet av nya aktiebolagslagar inskranktes dock denna frihet
under 1970-talet.*

| Danmark géller principen att ala aktier har samma rostvarde som huvudregel. |
bolagsordningen kan emellertid foreskrivas att det i bolaget skall finnas aktier av olika slag,
som skiljer sig & i fraga om rostvardet. Da géller att rostréttsdifferensen far vara som hogst
1:10. Aktier med olika rostvérden forekommer i praktiken i mycket stor utstréackning bland
borsnoterade "aktieselskab” men till skillnad frén vad som galler i Sverige finns inga
undantagsregler fér bolag med stora”gamla’ rostvardesdifferenser.

| Finland galler att en aktie inte far ha ett rostvarde dverstigande tjugo ganger rostvardet for
en annan aktie, alltsa géler relationen 1:20. Storre rostvardesdifferenser som inforts i bolag
fore 1980 & dock fortfarande gdlande och sddana bolag far &ven vid en ¢kning av
aktiekapitalet ge ut nya aktier av motsvarande slag.

| Island géller sedan 1980 att skillnaden i rostvarde mellan aktier inte far 6verstiga 1 till 10.

Huvudregeln i norsk rétt &r liksom i de 6vriga nordiska lénderna att varje aktie ska beréttigas
en rost men att denna princip kan asidosattas genom foreskrifter i bolagsordningen. Om sadan
foreskrift finns i bolagsordningen tilldts obegransat stora rostvardesskillnader och &dven
rostrattsl 0sa aktier.

% sundewall, Caroline, P& vems sida st&r Aktiespararna?, Finanstidningen, 2000-04-04
¥ S0U 1986:23 5. 94
“S0U 1995:44 5. 128
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3.2.2 Kontinental ratt

De kontintentala réttssystemen intar generellt sett en uttalat skeptisk attityd till
rostvardesdifferentiering. Principen “en aktie, en rost” & i dock i flera lander forsedd med
undantag.

| Frankrike & huvudregeln att varje aktie berdttigar till en rost och att aktier med olika
rostvarden inte ar tilldtna. Det & dock mojligt att i bolagsordningen foreskriva att en
aktiedgare & beréttigad det dubbla antalet roster for sina aktier, om han innehaft aktierna i
minst tva ar. Bakgrunden till denna regel & att man vill ge mdjligheten for bolagen att
stimulera langsiktigt agande. Bolagsordningsbestammelser av detta slag & dock mycket
ovanliga, varfor undantagsregeln i praktiken har relativt liten betydelse. Det & i Frankrike
ocksd magjligt att ge ut preferensaktier helt utan rostvarde men det sammanlagda antalet
rostréttd 6sa preferensaktier far inte representera mer an en fjardedel av det nominella
aktiekapitalet i bolaget.**

| Tyskland galler som huvudregel att alla aktier ska ha samma rostvéarde. Till denna regel
finns tva undantag. For det forsta & det mojligt att efter foreskrift i bolagsordningen ge ut
preferensaktier helt utan rostvarde. | s3 fall far de rostréttslosa preferensaktierna inte
representera mer & hdften av bolagets nominella aktiekapital. FOr det andra kan ett bolag
efter tillstand frén behorig delstatsmyndighet ge ut stamaktier med olika rostvarden. Sadant
tillstand kan ges for att vérna om viktigare samhéllsekonomiska intressen. Ett sdant tillstand
kan exempelvis medges for att avvarjarisken for utlandsk kontroll av ett visst foretag eller for
att sikra ett offentligt inflytande i sérskilt samhdlsnyttiga foretag. Nagra federala
bestammelser om hur stora differenserna f& vara finns inte* | praktiken forekommer
stamaktier med olika rostvarden i mycket begransad utstrackning i det tyska naringslivet.*

3.2.3 Anglo-amerikansk ratt

| lander med anglo-amerikanska réttssystem tilldter lagstiftningen i allmanhet savél
obegransat stora rostvardesdifferenser som utgivande av aktier helt utan rostvarde.*

| England finns inte ndgra hinder mot att i bolagsordningen inta bestammelser om
rostvardesdifferentierade aktier. Rostvardesskillnaderna kan goras hur stora som helst och
aktier helt utan rostvarde kan ocksa ges ut. For registrering av rostvardesdifferentierade aktier
pa London Stock Exchange finns dock vissa restriktioner. Dessa bestar i att det pa aktierna
tydligt maste framga att de saknar rostréatt samt i att innehavarna fortgdende maste erhdlaviss
information fran bolaget. | England liksom i Sverige just nu fors en debatt kring ett eventuel It
borttagande av rostréttsdifferenserna.

“ SOU 1995:44 s, 112f
230U 1997:22 s. 167f
“ S0U 1995:44 s. 102f
“ 50U 1986:23 s. 102

18



Reglerna i USA kompliceras av att USA saknar en enhetlig federal aktiebolagslagstiftning.
Dock bygger delstaternas egna lagstiftningar pa en gemensam forlaga, Model Business
Corporation Act. Denna tillater savél obegrénsade rostvardesdifferenser som utgivande av
aktier helt utan rostvarde. De flesta delstatslagstiftningar kréver att aktier skall ha rostvarde,
men uppstéller inga begransningar i fraga om storleken pa rostvardesdifferenser. Den storsta
fondbdrsen i USA, New York Stock Exchange, hade tidigare en mycket restriktiv instélning
till rostvéardesdifferentiering och tillét inte registrering av aktier i bolag som hade aktier utan
rostvérden eller med starkt reducerade sddana.*® Borsen har emellertid p& senare & andrat sin
policy i denna fraga och gér numera en provning i varje enskilt fall. Flera stora bolag i USA
har ocksa aktieserier med olika rostrétt, exempel padetta & Ford, GM, Coca-Cola, New Y ork
Times och Washington Post.*® Generellt kan séigas att i USA, rostvérdesdifferenser i forsta
hand uppfattas som forsvars- eller férskanskningsatgarder mot fientliga foretagsuppkop.*’

33 EU

3.3.1 Bakgrund

Sedan mitten av 1960-talet bedriver EG ett omfattande arbete for att harmonisera
aktiebolagdlagstiftningen i medlemslénderna. Harmoniseringen genomférs genom att direktiv
utarbetas och antas. Dessa direktiv kallas "bolagsdirektiv’. Bolagsdirektivens syfte &r att
skapa en minsta gemensamma skyddsniva for aktiedgare, fordringsigare samt arbetstagare i
bolag hemmahorande i gemenskapen.*® Per definition & EG:s direktiv bindande i frdga om
det resultat som skall uppnas med dem, men det dverlamnas till medlemsstaterna galva att
avgora hur implementeringen skall ske. Direktiven anger en tidpunkt innan vilken
andringarnai de nationella lagstiftningarna skall genomféras.

Bolagsdirektiven ar idag 13 till antalet. Fragan om rostvardesdifferentiering uppkom for forsta
gangen i det femte bolagsdirektivet, det s kallade "strukturdirektivet”, som behandlar
aktiebolags organisation och struktur. Det femte bolagsdirektivet lades fram forsta gangen
1972 men medlemslanderna har fortfarande inte kunnat enas om att anta direktivet, utan det
befinner sig fortfarande pa fordagsstadiet. 1dag aktualiseras fragan i hogre grad genom det
trettonde bolagsdirektivet, det s kallade "takeover-direktivet”, som ror erbjudanden om
Overtaganden.

* SOU 1986:23 s. 103f

“6 palmstierna, Jacob, Sverige behdver A- och B-aktier, Dagens Industri, 2002-03-23
" Bergstrém, Clas, Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem (2001), s. 174

*® SOU 1995:44, s. 139
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3.3.2 Det 13:e bolagsdirektivet — " takeover-direktivet”

3.3.2.1 Fordagetsinnehall

Det huvudsakliga syftet med "takeover-direktivet” & att sékerstélla ett "level playing field”
for foretagsuppkop inom EU,* dvs. att skapa regler si att méjligheten att genomféra
foretagsuppkOop & lika inom gemenskapen. Syftet med detta & att underlétta
sammanslagningar av foretag inom EU,®° ndgot som anses nodvandigt skapandet av en
integrerad kapitalmarknad inom unionen. Malet skall uppnas genom att fa bort skyddande
regler som skapats av regeringar och foretag for att forhindra fientliga dvertaganden av
foretag.

Det trettonde bolagsdirektivet har flera ganger varit pa vég att bli verklighet men i sista stund
stoppats pa grund av att medlemslanderna inte kunnat komma 6verens. Ett fullstandigt forslag
lades fram i april 2001 men f6ll med minsta mojliga majoritet da Tyskland satte sig emot det.
| september 2001 tillsatte kommissionen en expertgrupp, den sa kallade " Group of High Level
Company Law experts’ med uppgift att se Over direktivet och forbereda ett nytt
direktivfordag. Vart att kommenteras ar att expertgruppen varit ledd av Jaap Winter som
tidigare varit juridisk radgivaretill Unilever, ett av de foretag i varlden som har mest utarbetat
skydd mot fientliga foretagsuppkdp.> Den 10 januari 2002 presenterade expertgruppen sitt
forslag " Conclusions on the issues relating to take-over bids’. Kommissionen beréknas l&gga
fram ett nytt direktivforslag, baserat pa expertgruppens utredning, i juni 2002.

Expertgruppen anser att en EG-reglering som skall syftatill att skapa ett ”level playing field”
for foretagsuppkdp inom gemenskapen maste praglas av tva principer. Den forsta av dessa &r
principen om “shareholder decision-making”, vilken innebar att den dutliga
bestammanderétten vid ett uppktpsbud maste tillfalla aktiedgarna och inte ledningen. Den
andra principen & den om " proportionality between risk-bearing capital and control”, vilket
innebér att det i ett bolag skall vara proportionalitet mellan riskbérande kapital och kontroll.>
Den senare principen & den som berér mojligheternatill rostvardesdifferenser och darfor den
som kommer att behandlasi framstélningen.

Expertgruppen menar att kontrollréttigheter (roster) skall folja med aktiekapital som har en
obegransad rétt att ta del av foretags vinst eller i resten vid likvidation, och endast med sadant
aktiekapital. Kontrollréttigheter som medges skall sta i proportion med det risktagande som
tas. Expertgruppen motiverar detta med ait det & innehavarna av det riskbérande
aktiekapitalet som & béast |1ampade att avgora bolagets forehavanden. Detta da de sutgiltiga
effekterna av deras beslut kommer att béras av dem sjdva. Pa sa sétt skall innehavaren av
majoriteten av det riskbérande kapitalet i ett bolag ocksa kunna kontrollera bolaget. Kapital-
och kontrollstrukturer som ger icke-proportionella kontrollréttigheter till vissa aktiedgare

“9 Press Release of the High Level Group of Company Law Experts (10 jan 2002)

* Ericson, Niclas, EU ger inte upp tanken " en aktie, en rost” , Sydsvenska Dagbladet, 2002-03-05
*! Intervju med Jacob Palmstierna, 2002-05-15

*2 Press Release of the High Level Group of Company Law Experts (10 jan 2002)
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(exempelvis A-aktier) skall inte till&as hindra ett annars framgéngsrikt bud pé foretaget.>
Expertgruppen menar att genomdrivandet av proportionalitetsprincipen skulle kunna ldamnas
till marknadskrafterna i effektiva marknader. | effektiva marknader skulle det ndmligen vara
mojligt att uppskatta kapitalkostnaden i bolag med regler som avviker fran
proportionalitetsprincipen (regler om rostréttsdifferenser). Dessutom skulle det finnas mer
effektiva aternativa méjligheter for investerare.™ Expertgruppen menar dock att det &r
uppenbart att sddana effektiva marknader inte existerar i medlemslanderna och att det darfor
ar nodvandigt att omsétta proportionalitetsprincipen i mer detaljerade regler som skall vara
bindande i medlemstaterna.®®

Expertgruppen har Overvagt om tillampningen av proportionalitetsprincipen skall vara
generell, dvs. om den skall galla aven nar det inte ar frdga om foretagsuppkop. Expertgruppen
framhaller att det vuxit fram olika foretagsspecifika monster i de olika landerna och att dessa
visserligen kan vara mer eller mindre beréttigade, men att de kan fylla flera funktioner an att
skydda foretag mot uppkdp. Man menar darfor att for att principen skall kunna ges en allman
tillampning aven utanfor Gvertagandekontexten, alla sddana strukturer samt effekten av ett
borttagande av dem, noggrant maste undersokas i sina sammanhang. Detta menar
expertgruppen vara ett omfattande arbete som ligger utanfér expertgruppens uppgift. Man
menar ocksa att det inte & nodvandigt om en effektiv [6sning som bara riktar sig mot
dvertagandesituationen, gar att uppna. Expertgruppen kommer anda fram till att en regel som
skall gdlai ala sammanhang skall inforas. Noterade bolag skall vara skyldiga att fullt ut
avdgja sina kapital- och kontrollstrukturer. Detta menar expertgruppen & enda séttet for
marknaden att bedéma foretag med olika kapital- och kontrollstruktur.>®

Expertgruppen menar att man vid ett uppkdpsbud kan skilja mellan tva stadier som bada & en
del av et Overtagande. Man anser att ett "level playing field” bara kan uppnds om
proportionalitetsprincipen tillampas i bada stadierna.

Det forsta stadiet & nar ett bud offentliggérs och aktiedgarna skall dvervaga hur man skall
svara pa budet. Har kan fragan uppkomma om ifall foretaget skall vidta forsvarsatgarder mot
budet. For att proportionaitetsprincipen skall fa genomslag pa detta stadium menar
expertgruppen att aktiedgarna pa en bolagsstdmma maste ges mdjlighet att rosta om
eventuella forsvarsatgarder i proportion till sin del av det riskbarande kapitalet i bolaget. Den
proportionella majoriteten skall alltsi bestamma.>’ Foljden av detta blir alltsd att man i ett
sadant beslut skall bortse fran att aktier har olika rostrétt och istéllet tillampa lika rostvarden
for aktierna.

Det andra stadiet & nar ett bud gétt igenom och accepterats av aktiedgarna pa ett sddant sétt
at en kopare fatt en substantiell del av det riskbdrande kapitalet. For att
proportionalitetsprincipen da skall fa genomslag foresdr expertgruppen en sa kallad

%3 Report of The High Level Group of Company Law Experts on |ssues Related to Takeover Bids, s. 21
*ibid, s. 22
*ibid, s. 23
¥ipid, s. 24f
*ibid, s. 29
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genombrottsregel (break through rule). Med denna menas att forvarvaren skall ges magjlighet
att "bryta igenom” sadana mekanismer i bolaget som kan hindra utévandet av proportionell
kontroll. Expertgruppen foreslar att genombrottsregeln skall kunna dberopas av en forvarvare
som gett ett bud pa alla aktier i ett bolag och som har férvarvat 75 procent av det riskbarande
kapitalet. Denne forvarvare skall da ha en rétt att pa bolagsstamma erhdlla en mot sin
kapitalandel proportionell andel av rosterna. Bestammelser i bolagsordningen som avviker
fran proportionalitetsprincipen skall da bortses fran. Forvarvaren skall ges mojlighet att utéva
ala de grundlaggande réttigheter som kravs for att kunna kontrollera foretagets styre, sdsom
exempelvis att utse och avsdita styrelsemedlemmar samt utforma och &ndra
bolagsordningen.®® Darfor méste man aven hér bortse fran aktier med olika rostrétt och istéllet
tillampa lika rostvarden.

Expertgruppen papekar att vissa stater ager aktier i privata foretag i det egna landet och att
dessaibland &r forknippade med s&dana kontrollréttigheter som avsesi forslaget. Dessa aktier
kallas "golden shares’. Ofta & sadana konstruktioner ett resultat av att de aktuella foretagen
tidigare varit statligt &gda och sedan privatiserats men med bibehdllen statlig kontroll.
Expertgruppen anser inte att det finns nagra anledningar att skilja pa foretag dar
kontrollrattigheter innehas av privatpersoner och déar de innehas av stater. Genombrottsregeln
skall darfor tillampas &ven pa gyllene aktier.

Expertgruppen undersoker ocksa andra typer av foretagsspecifika hinder mot forvarv sdsom
Overl &tel sebegransningar, pyramidstrukturer och korsvist dgande. Det konstateras att dessa
konstruktioner bor hallas utanfor genombrottsregelns rackvidd. Den  huvudsakliga
anledningen till detta & att expertgruppen anser att genombrottsregeln ar ett inadekvat sétt att
hantera dessa konstruktioner. Expertgruppen & dock noga med att poéngtera att ocksa dessa
mekanismer utgor hinder mot évertagande och menar darfor att det krdvs undersokningar om
hur de bast kan hanteras.

3.3.2.2 Paverkan pa svenskt naringsliv

Om expertgruppens forslag blir verklighet skulle det otvivelaktigt fa stora dterverkningar pa
svenskt naringsliv. Aktier med olika rostvarden forekommer ju som sagt i en stor del av de
svenska aktiemarknadsbolagen. | farozonen ligger stora foretag som exempelvis Ericsson,
Electrolux och Trelleborg AB, som till foljd av stora rostrattsskillnader kontrolleras med
kapitalandelar en bra bit under 25 procent. Aven i manga andra foretag skulle emellertid
forslaget kunna medfora en pataglig andring i agarforhallandena.

Rostvardesdifferenserna kommer visserligen enligt forslaget endast att elimineras i
uppkopssituationer. Sa lange ett foretag inte blir foremd for ett dvertagande kan det alltsa
enligt forslaget fortsétta att tillampa rostvardesdifferentiering. Sdledes & det bara bolag som
riskerar att bli uppkdpta som egentligen berdrs av forslaget. Visserligen kan ala foretag anses
I6pa en risk att bli uppkopta men vissa foretag far anses ligga mer riskzonen &@n andra.
Exempelvis & fientliga hot pa sa stora foretag som Electrolux och Ericsson mycket
ovanliga.™

%8 Report of The High Level Group of Company Law Experts on | ssues Related to Takeover Bids, s. 33
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En mycket vanlig asikt inom Europa ar att EU:s forslag negativt paverkar balansen mellan EU
och Europa. Forslaget ansesi hog grad Oppna upp for amerikanska féretag att kopa europeiska
bolag, ndgot som inte p& n&got st var meningen med direktivet.®

3.3.2.3 Ersattningsproblematiken

Expertgruppen har i sin utredning overvagt eventuell kompensation till aktiedgare som
innehar kontrollréttigheter och som forlorar dessa med tillampningen av genombrottsregeln.
Man har kommit fram till att forvarvaren av foretaget i vart fall inte skall vara skyldig att utge
sadan kompensation. Expertgruppen anser att forlusten av kontrollréttigheterna skulle vara
resultatet av ett politiskt val (choice of public policy) som EU och medlemsstaterna fattar for
att skapa ett "level playing field” inom EU. Expertgruppen tillstar dock att det kan finnas
exceptionella fall dér ersdttning for forlusten & befogad och da innehavaren av
kontrollréttigheten padvisar en skada. Expertgruppen skall darfor undersoka huruvida en
beddmningsprocedur skall foreskrivas for dessafall.

Erséttningsproblematiken & den del av forsaget som har varit foremd for hardast kritik.
Erséttningsproblematiken & ocksa generellt en mycket omdiskuterad problematik vad géller
borttagande av rostvérdesdifferenser. Detta behandlas mer utférligt langre fram i
framstallningen (se 5.1 nedan). Expertgruppen har &gnat mycket lite utrymme &
problematiken med erséttningen till kontrollagarna. Man ger sig aldrig in i nagon diskussion
rérande Europakonventionen (se 4.2 och 5.1 nedan) utan nojer sig med att hanvisa till att
forlusten av kontrollréttigheterna skulle vara ett resultat av ett politiskt val gjort av EU och

medlemstaterna for att skapa ett "level playing field”.
3.3.2.4 Utskterna for forsaget

Expertgruppens forsdag behandlas i skrivande stund av kommissionen som véntas l&gga fram
ett fordlag till direktiv i slutet av maj 2002. Det & oklart huruvida kommissionens forslag
kommer att innebéra ett avskaffande av rostvérdesdifferenser i enlighet med expertgruppens
forslag. Flera lander har visat sig skeptiska mot forslaget. Sverige har tillsammans med
Danmark redan forkastat férslaget och det har pastétts att ocksa Frankrike och Finland véantas
sdgang. Om alla dessalander skulle sdga nej skulle det innebéra att en blockerande majoritet
skulle bildas i ministerr&det och forslaget skulle darmed ha minimala chanser att godkénnas.®
Tyskland har ocksa intagit en sarstallning i fragan om EU-direktivet. Landet stoppade i sista
sekund det senaste direktivfordaget fran att ga igenom, av anledningen att fordaget hotade
det tyska foretaget V olkswagen genom att gora detta mer mottagligt for uppkop. Volkswagen
ar ett mycket betydelsefullt foretag i Tyskland. Foretaget &gs till 20 procent av delstaten
Niedersachsen och en sarskild tysk lag ger delstaten vetorétt i fraga om fientliga bud pa
fordongjétten. Tysklands forbundskansler Gerhard Schréder har i ett uttalande gjort klart att
Tyskland kommer att motverka ala forslag som kan fa negativa verkningar pa de tyska

0 Qllevik, Nils-Olof, Svenska foretag kan ta EU-férslag med ro, Svenska Dagbladet, 2002-01-15
%! Ericson, Niclas, Regeringen raddar makten i Ericsson &t Wallenberg..., Sydsvenska Dagbladet, 2002-02-21
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reglerna rorande Volkswagen.®? Tyskland tros kunna acceptera liberalare EU-regler vid
uppkdp s lange reglernainte géller for ett Gvertagande av Volkswagen.®

A enasidan & kommissionen val medveten om att det & nodvandigt att 1agga fram ett forslag
som & vél forankrat hos de olika medlemslanderna. A andra sidan har EU-kommissionéren
Frits Bolkenstein nyligen uttalat att det annu inte & klart vilken vdag EU kommer ta
Bolkestein betonade att det ideadliska vore "en aktie, en rost” och att detta ocksa &r
kommissionens langsiktiga ma men ppekade ocksa att risken finns att det tar 1ang tid innan
vi uppnér detta.** Flera svenska experter inom dmnet har uttalat att man inte tror att utsikterna
for ett forslag som innebér att |anderna maste ta bort réstvardesdifferenser, kommer att bli
verklighet pd mycket 18ng tid.®

%2 schréder vérnar tysk lag om begransad aktiedgarmakt, TT, 2002-02-26

% Ericson, Niclas, EU ger inte upp tanken ” en aktie, en rost” , Sydsvenska Dagbladet, 2002-03-05

% ibid.

% Qllevik, Nils-Olof, Svenska maktbolag kan ta EU-férslag med ro, Sydsvenska Dagbladet, 2002-01-15
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4 PROBLEMATIKEN MED ROSTVARDESDIFFERENTIERING

| detta kapitel presenteras problematiken med rostvérdesvardesdifferentiering. Avsnittet
inleds med en beskrivning av principen en aktie, en rost samt principen om avtalsfrihet.
Dérefter diskuteras behovet av ett aktivt &gande samt behovet av |angsiktighet och stabilitet i
agarfunktionen respektive bolagsstyrelsen. Rostvardesdifferentierings paverkan pa aktie-
vardet foljer och denna del askadliggors med ett sifferexempel. Darpa ges en beskrivning av
de argument som berdr utlandskt inflytande i svenska foretag. Kapitlet avslutas med en
redogorelse av de sma och medelstora foretagens situation i kombination med rostvardes-
differentiering.

4.1 Principen en aktie, en rost

Huvudargumentet for att forbjuda den nuvarande ordningen med viss avtalsfrihet kring
rostvardesdifferenser och Gverga till ett system baserat pa principen en aktie, en rost, brukar
vara att man anser att roststyrkan och darmed inflytandet i ett bolag bor dterspegla den
kapitalinsats och den ekonomiska risk som aktieinnehavet i bolaget medfor.®® Man anser det
vara principiellt riktigt att varje enskild aktie har en rost. Detta kan uttryckas som att lika
kapitalinsats bor innebéra lika risk och lika inflytande. Omvant anses det vara principiellt
felaktigt att man genom kop av roststarka aktier kan fa ett stort och ofta bestdmmande
inflytande, utan att samtidigt ta en storre proportionell risk.

Foresprakare till rostvardesdifferentiering brukar i dessa sammanhang hévda att principen en
aktie, en rost & en oriktig paralell med den gamla demokratiska principen en man, en rost.
Man menar da att denna analogi med politisk demokrati & falsk av den anledningen att
rostrétt i foretag aldrig kan bli demokratisk pa grund av att den som har storst tillgang till
kapital alltid kan forvarva flest roster.®” Detta p8pekar exempelvis Jacob Palmstierna i en
artikel i Dagens Industri dar han ocksa menar att de som gor sig till talesmén for principen en
aktie, en rost ocksa ser majligheten att gora korta vinster da uppkdop och sedan utarmning av
ett foretag kan varaen mycket god affar i det korta perspektivet.®®

4.2 Principen om avtalsfrihet

Foresprakare for rostvardesdifferenser anfor ofta rétten till avtalsfrihet som grund for att det
bor vara upp till varje foretag galv att bestdmma huruvida rostvardesdifferenser skall
forekommai bolaget eller inte. Man menar att avtalsfriheten & fundamental och att det varken
i aktiebolagslagen eller nagon annanstans finns stod for principen att varje aktie skall medfora
en rost. Darfor menar man att man inte bor hindra aktieagare i ett bolag att fritt avtala om
vilka rostvarden som skall knytas till vissa aktier. Manga anser att A- och B-aktiesystemet
motsvarar olika &gares behov och att de som vill paverka och styra forvarvar de aktier som

% Rodhe, Knut, Aktiebolagsratt (1999), s. 129
%7 SOU 1986:23, s. 115
% palmstierna, Jacob, Sverige behéver A- och B-aktier, Dagens Industri, 2002-03-23

25



har hogst rostratt medan de som inte vill ha det ngjer sig med den andra typen av aktier. Det
har exempelvis papekats att rostvarden inte har ndgon betydelse for smaaktiedgarnas intresse
av att forvarva aktier, utan att avkastningen och priset pa aktierna ar det priméra fér dem.
Dessa foresprékare menar att det inte finns ndgon anledning att inte tilldta sadana avtal.
Vikten av att bevara avtalsfriheten och rorel sefriheten pa riskkapitalmarknaden framhalls ofta.

Det har i dessa sammanhang ocksd hévdats att om avtalsfriheten skall inskrénkas genom
lagstiftning, lagstiftaren maste ha bevisbordan for att sa kan ske. Detta innebér att lagstiftaren
maste askadliggora de negativa effekterna av mojligheten till rostvardesdifferentiering och de
positiva effekterna av ett avskaffande eller en begransning av denna mgjlighet.

| dessa sammanhang brukar behovet av transparens tas upp. Det betonas att informationen till
de avtassutande parterna och till marknaden i 6vrigt maste vara bade korrekt och
omfattande. De olika rostvardena pa ett foretags aktier maste tydligt framga och bolaget bor
stréva efter att skydda minoritetens intressen genom borsregler och annan liknande
reglering.®® Det brukar havdas att detta & uppfyllt i de svenska foretagen idag. Den som koper
en A- respektive en B-aktie ar helt enkelt fullt medveten om vad det innebar ifrdga om
kontrollen i foretaget.

Foresprakare for rostrattsdifferentiering menar ocksa ofta att B-aktiedgarna far en premie for
den makt de avstar och A-aktiedgarna betalar for den makt de erhdller. Darfor har det havdats
att avtalsratten men ocksa aganderétten utgor ett hinder mot att ta bort redan existerande
rostréttsdifferenser. A-aktiedgarna har en gang kopt sina aktier i forvissningen om att de har
ett hogre rostvarde och de har sannolikt ocksa betalat for detta, menar man. Om man skulle
forbjuda rostréttsdifferenser skulle réttigheter som A-aktiedgaren forvarvat genom ett giltigt
avtal, retroaktivt ta ifrdn honom. Detta har av manga ansetts vara ett ingrepp i aganderétten.
Aganderétten skyddas sdvdl genom den svenska regeringsformen som genom
tillaggsprotokollet till Europakonventionen om de manskliga réttigheterna, som numera &r en
del av svensk rétt. Ett borttagande av rostvardesdifferenserna har darfor ansetts strida mot
bada dessa fundamentala lagstiftningar och darfor vara omdjliga eller &minstone bara majliga
under vissa forutséttningar, sasom exempelvis mot rimlig erséttning.

Motstandarna till differentierad rostrétt gor galande att for att argumentet om avtalsfrihet
skall vara giltigt, krévs det att varje aktieagare & fullt underréttad om olika aktiers mojlighet
till inflytande. Man menar att s inte &r fallet idag och att det faktum att " maktaffarer” med
roststarka aktier sa ofta verkstalls utanfor borsen och att roststarka aktieslag ofta inte ens ar
registrerade pa borsen, askadliggor vilka svarigheterna &r. Man menar att det & svart att se
hur detta skulle kunna undvikas sa lange systemet med rostvardesdifferentiering bestér.

4.3 Behovet av ett aktivt agande

Det far anses vara en vedertagen uppfattning att ett aktivt och effektivt agande & nodvandigt
for foretag, framforallt i borsbolagen. Manga anser att detta pa lang sikt &r ett st att nd en

® 50U 1986:23, s. 115
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god avkastning.”® Bakgrunden till detta & den intressekonflikt som i ett aktiebolag ofta finns
mellan aktiedgare och ledningen. Genom aktiva aktiedgare som Overvakar styrelse och
ledning pa ett effektivt sétt, tillses att dessa agerar utifran bolagens intresse och inte stéller
sina egenintressen framst. PA senare tid har denna uppfattnings praktiska betydelse
intensifierats. 1992 kom den sa kallade Cadburyrapporten, ett utarbetat regelverk som syftar
till att hoja kvaliteten pd arbetet i bolagsstyrelserna.”* Cadburyrapporten véxte fram ur en
situation dar manga foretag vuxit sig valdigt stora och dar dgarnatill viss del tappat kontrollen
Over foretagen till forman for styrelserna, som under flera & hade tagit pa sig enorma
formaner. Rapporten ledde till en diskussion om maktdelning i foretagen samt om &garnas
kontroll. Detta ledde till att dgarna tvingades ta ett okat ansvar och bli mer aktivai sin roll,
n&got som var sarskilt nytt for de institutionella &garna.™

For att kunna utdva aktivt agarskap torde starka agare, dvs. &gare som har makt att gora sin
viljagallande, varaett krav.”

Foresprakare for rostrattsdifferentiering menar att bolagen genom skilda rostvarden kan fa
starka, driftiga agare. Rolf Skog, tidigare sekreterare i Aktiebolagskommittén har till exempel
uttalat att ett system som forbjuder roststarka aktier motverkar helaidén med aktivt agande.™
Man anser att om man accepterar betydelsen av ett starkt och aktivt dgande, s accepterar man
ocksa forekomsten av aktier med olika rostvarde. Det réder namligen ingen tvekan om att
rostvardesdifferentieringen ger makt. Utan rostvardesdifferentiering skulle krévas en betydligt
storre kapitalkoncentration &@n idag for att bygga upp och upprétthdlla kraftfulla agar-
positioner. Man anser ocksa att de som forvarvar A-aktier, i regel & beredda att ta pa sig ett
aktivt agaransvar och ocksa besitter den nodvandiga kompetensen for detta. For att dessa
aktiedgare skall kunna utdva ett kraftfullt ledarskap kravs det att de har makt att géra sin vilja
gdllande, vilket de erhdller genom innehavet av roststarka aktier. Med ett altfor spritt agande
far man, har det héavdats, i praktiken salvstyrande foretag, dar styrelsen agerar utan en
effektiv dvervakning fran agarnas sida.”

Ett argument som brukar anvandas av foresprékarna for rostvardesdifferenser ar att Sverige
redan idag préglas av ett stort ingtitutionellt &gande och att ett borttagande av
rostvéardesdifferenserna skulle innebéra att detta ckade annu mer. Manga ifragasitter om
institutionerna verkligen & 1ampade att ta ett sddant aktivt dgaransvar.” Institutionerna utgor
anonyma &gare vars enda ansvar egentligen & avkastningen pa spararnas pengar. Dessutom
har det anforts att det egentligen inte finns ndgot som séger att de anstallda i fondbolagen vet

" Nachemson-Ekwall, Sophie, Arne M&rtensson radsinte EU-férslag, Ekonomi24, 2002-01-17
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nagot om hur foretag skall drivas. De anstdllda & ju specialister pa att placera pengar pa
marknaden och inte pd att skota foretag.””

A andra sidan menar motstandare till rostvardesdifferenser att det inte kan vara bra att enbart
de roststarka dgarna &r aktiva dgare. Aven de dgare som inte har roststarka aktier maste vara
aktiva for optimal styrning av foretag menar man. De &gare som har en mindre del av
rosteantalet hindras namligen fran att gora sin rost géllande om deras asikter skiljer sig fran
kontrollaktiedgarna.

Motstandarna framfor ocksa ofta argumentet att en risk motsvarande kapitalandel i foretaget
& bastaincitament for aktiesgare att skota bolaget pa basta sétt.”®

Ett argument som motstandarna ofta framfor & att det inte & nodvandigt att de roststarka
dgarna & de som har formaga att styra bolaget pa basta sitt. Sarskilt framtradande brukar
detta argument vara nar man talar om foretag vars dgande och styre gétt i arv i familjer en
langre tid. Argumentet har fatt ny aktualitet i och med avslGjandena om Percy Barneviks och
Goran Lindahls pensionsavtal samt ABB:s och Ericssons daliga resultat. Det har ifrdgasatts
huruvida Investor i dessa féretag verkligen insett vad foretagsledningen sysslat med.”

4.4 Behovet av langsiktighet och stabilitet

Att stabilitet och langsiktighet i foretag & nagot som & bra for bolagen och dessutom i
nationens intresse & nagot som de flesta torde vara Gverens om. | goda tider kravs ett
langsiktigt perspektiv for mojligheten att genomdriva kraftfulla och l1angsiktiga satsningar och
investeringar. | daligatider & det nodvandigt for att erforderliga storre ingrepp och struktur-
atgarder skall kunna genomféras. Behovet av langsiktighet och stabilitet och
rostvardesdifferensers inverkan pa detta & ett argument som anvands flitigt av savél
foresprakar- som motstandarsidan i debatten.

4.4.1 Langsiktighet och stabilitet i agandet

Rostvardesdifferentieringens betydelse for agarbilden och stabiliteten i ett féretag och dess
effektivitet & en av de tyngre fragorna i debatten kring rostvardesdifferentiering. Det &r inte
vetenskapligt belagt precis vilken betydelse olika agarstrukturer och koncentrationsgrader av
makt i bolagen har fér bolagens effektivitet och naringslivets utveckling.®® Féresprakare for
och motstandare till rostvardesdifferenser anvander sig darfor bada av argument som &r att
hanforatill kontroll och &gandei bolag.

Foresprakare for rostréttsdifferentiering menar att en stabil agarroll ar en forutséttning for god
utveckling i foretagen. Stabiliteten borgar for effektivitet, menar man. Det har pdpekats att

" Affarsvarlden ” Det nationella kapitalets tid &r forbi” 2001-03-14
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rostvardesdifferenser kan hindra en minoritet fran att blandasig i foretags skotsel och att detta
kan vara en forutséttning for att foretag skall f& en stabil och handlingskraftig ledning.*

Foresprékarna menar att den stabila agarrollen uppkommer genom rostréttsdifferentiering pa
sa sétt att kontrollagarna & mer langsiktiga i sitt &gande an andra &gare. Tanken &r att A-
aktiedgare som &tagit sig ett agaransvar och har for avsikt att stanna kvar i foretaget, normalt
& beredda att hévda foretagets l1angsiktiga intressen mot enskilda aktiedgares mer kortsiktiga
engagemang.?? Genom att de styrande &garna & |8ngsiktiga mojliggors ocksd en stérre
langsiktighet i bolagets utveckling menar man. Detta kan yttra sig i exempelvis att foretagen
kan gora investeringar som man annars inte kunnat géra eller ta risker man annars inte kunnat
ta, som exempelvis att g&in p& nya marknader.®

Ytterligare ett argument som brukar anforas for rostrattsdifferentiering & att denna blir ett sétt
att stabilisera ledningen av foretag hos en kunnig och lamplig personkrets som atminstone i
ett storre foretag inte skulle kunna beharska majoriteten av aktiekapitalet och darmed styra
bolaget.®* Man konstaterar att rostvardesdifferenser leder till ett koncentrerat &gande och
menar att detta & positivt da ingen tar ansvar for nodvandiga langsiktiga beslut i bolag med
spritt, fragmenterat &gande. Resultatet av detta blir autonoma foretag, dar styrelsen och
framfor alt foretagsledningen, agerar utan effektiv tillsyn fran &garnas sida. Kan foretags-
ledningen i ett bolag inte paverkas och kontrolleras uppstar det en risk for att utvecklingen i
bolaget stagnerar eller far en of 6rdel aktig orientering menar man.

Foresprakarna menar ocksa att om foretagen inte skéts kommer borsen att reagera och sénka
vérdet pa foretaget.®

Medelst rostvardesdifferentiering och starka &gargrupper blir ocksa &garturbulensen i
foretagen mindre menar foresprakarna. Detta leder till att risken for fientliga uppkOp minskar.
Sadana uppkop kan leda till att foretagsledningen byts ut eller i véarsta fall leda till att
verksamheten 1aggs ned. Genom stabilitet hos de kontrollerande &garna skapas pa sa satt
ocksd okad trygghet for placerare och anstdllda menar man. Forekomsten av
rostvardesdifferenser kan utgora en palitlig grund for placeringsbeslut och ge anstéllda en
garanti for trygghet i anstdllningen anser foresprékarna. Anstélldas inflytande i bolagen ar
ocksa ofta beroende av att det réder en stabil situation. Foresprakare hadar ocksa att det &ar
|attare for de fackliga organisationerna att gora sin rost hérd med en enda agare i foretaget an
med rivaliserande agargrupper. Det har i debatten pastétts att det hittills inte funnits nagon
politisk vilja att andra dagens system av just anledningen att néringslivet vill behdlla makten
och facket vill haen tydlig agare att forhandla med.®

8 Bergstrém, Clas, Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem (2001), s. 174

% Affarsvérlden, ” Sista striden det &r...” , 2001-02-21

8 palmstierna, Jacob, Sverige behdver A- och B-aktier, Dagens Industri, 2002-03-23

8 SOU 1941:9, s. 500

% hittp://www.sns.se/konferen/referat/020517.htm 2002-05-22

8 Nachemson-Ekwall, Sophie, Aktiespararna valkomnar EUs aktieférslag, Ekonomi24, 2002-01-14
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Motstandare till rostvardesdifferentiering brukar istéllet siga att existensen av rostvérdes-
differentiering leder till att maktstrukturer befésts och till att kontrollagaren inte lyssnar till
marknaden. Detta i sin tur leder till att nédvandiga omstruktureringar och atgarder i bolagen
hindras.®” Man menar att det finns en risk att rostvardesdifferentiering forhindrar nédvandiga
forandringar i &garkretsen och darfor leder till att utvecklingen i féretagen stagnerar.

Motstandarna anfor ofta ocksa att rostvardesdifferentiering motverkar aktiemarknadens
funktion som just marknad. Aktiemarknaden innebdr en kontroll av foretagsledningars
agerande och en foljd av detta &r att foretag som ar misskétta rakar ut for kursfall och uppkop,
ibland till och med fientliga sddana. Detta & positivt menar motstandarna for detta far
fOretags &gare och ledning att skota bolag val. Den differentierade rostrétten & ett medel att
sdtta denna marknadsfunktion ur spel. Detta har ansetts olyckligt ur samhallssynpunkt
eftersom det finns ett samhéllsintresse i att underl&tta for vardeskapande och eftersom uppkop
i dessatillfalen kan varajust vardeskapande for samhallet.®®

Ytterligare ett argument mot rostréttsdifferentiering ar att besluten i ett foretag kan komma att
styras av andra kriterier &n o6nskan att maximera avkastningen. Genom att de stora A-
aktiedgarna inte bar en risk som motsvarar deras makt, blir deras ekonomiska incitament att
maximera avkastningen for aktiedgarna inte lika starkt som om kostnaderna for deras bedlut i
foretaget fullt ut burits av den sjalva® Den roststarka aktiedgarminoriteten kan fortrycka den
rostsvaga majoriteten och till exempel anvanda foretagets resurser i maktkamper och
liknande. Pa si sitt kan ett system med aktier med olika roststyrka anvandas av en
kontrollaktieagare for att astadkomma vardedverforingar till honom sjav till nackdel for
minoriteten.®® Exempelvis kan en kontrollaktiedgare utnyttja sin stora rosteandel till att
blockera en budgivare, trots att dennes bud accepteras av de dvriga aktiedgarna. Det & detta
som EU-forslaget vill komma &t (se 3.3.2 ovan). Ett annat exempel &r att ett foretag beslutar
att ge ut roststarka aktier till en viss dgargrupp. Ett aktuellt exempel pa detta & LGP Telecoms
beslut att bara rikta en emission till ndgra fa agargrupper for att det passar agarfamiljeni LGP
battre.® Det & ett beslut som fattas av de réststarka dgarna p& de rostsvaga &garnas
bekostnad. Det finns ocksd en risk att kontrollaktiegaren beviljar nérstdende
styrelseledaméter oskaligt hoga arvoden. Argumentet har i den svenska debatten ocksa varit
sarskilt framtradande vad galler Ericsson. Det har anforts att Ericssons kontrollaktiedgare
Investor och Industrivérden sétter sina egna innehav i foretaget framfor bolagets basta och att
rostrattsskillnaderna kan vara en av huvudorsakernatill bolagets problem.

Det har ocksa havdats att rostvardesdifferenser leder till ett konservativt och hierarkiskt
samhélle med fa och stora dgargrupper. Innehavarna av de roststarka aktierna lyssnar inte till
Ovriga aktiedgare trots att de senare innehar den Overvégande delen av bolagets kapital.

8 Quiberg, Mats, Storch, Marcus, Olika réstratt stjalper Wallenberg, Dagens Nyheter, 2002-03-23

8 Leijonborg, Lars, Pilséter, Karin, Hamilton, Carl B, Suta skydda Wallenbergarna, Dagens Nyheter, 2002-03-
03

% Ekonomisk debatt, ” Bér aktier med olika réstratt avskaffas’ nr 7/91 s. 585

% Bergstrém, Clas, Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem (2001), s. 174

! Nachemson-Ekwall, Sophie, Den svenska &garfloppen, Ekonomi24, 2002-01-14

%2 Ericson, Niclas, Regeringen raddar makten &t Wallenberg..., Sydsvenska Dagbladet, 2002-02-21
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Koncentrationen av dgandet hammar méanniskor, frestar till konkurrensbegransade atgérder
och hotar darmed konsumenternas valfrihet.

4.4.2 Langsiktighet och stabilitet i styrelsen

Behovet av en langsiktig, kompetent och stabil styrelse &r ytterligare ett argument som
anvands av savé foresprakar- som motstandarsidan i debatten om rostvardesdifferenser.

Foresprakare for rostvardesdifferentiering menar att ett stabilt &gande ger majlighet att ha en
stabil ledning i foretagen. Styrelsen kan tillsdttas pa langsiktiga premisser och ges majlighet
att arbeta langsiktigt. Man menar ocksa att styrelsen trots rostréttsdifferentiering lyssnar &ven
pa de sma aktiedgarna. " Det & tyngden i argumenten, inte rostetalet som raknas.”*® & en &sikt

som inte sallan framforts i debatten fran foresprakarnas sida.

Bredden i styrelsen samt i den krets dar styrelsen rekryteras, & en av de viktigaste delarna i
Cadburyrapporten (se 4.3 ovan).** Motstandare till rostvardesdifferentiering menar att det i
foretag med rostrattsskillnader, finns en risk att styrelsen blir ensidig genom att den till sétts av
ett fatal konstanta &gare. Det finns en risk att genomstromningen av kompetensi styrelsen inte
blir tillracklig. Sarskilt i ett litet land som Sverige kan detta bli ett problem menar man, da det
hér finns en litet antal inflytelserika personer som sitter i manga styrel ser.

Motstandarna till rostvardesdifferenser menar ocksa att risken finns att styrelser i féretag med
rostréttsskillnader inte lyssnar till de réstsvaga dgarna trots att dessa representerar storsta
delen av riskkapitalet. Styrelsen lyssnar hellre till de roststarka agarna eftersom det & dessa
som i praktiken har mojlighet att avsétta styrelseledamoter och tillsitta nya. Pa sa sétt kan de
roststarka garna anvanda styrelsen for sina egna intressen och risken uppstér att det inte bara
ar avkastningen i foretagen eller foretagens framtida utveckling som styr styrelsens beslut. De
rostsvaga agarna har ingen mojlighet att paverka eller byta ut en foretagsledning som de inte
ar tillfreds med och som kanske sétter bolagets tillvaxt i fara. De rostsvaga aktiedgarnas enda
utvag blir att avyttra sina aktier om de inte & néjda med bolagets styre. Agarrollens betydelse
urholkas pa detta sétt menar motstandarna. Man menar att det blir viktigare att sitta dla
aktieagares intressen i centrum i foretag utan rostvardesdifferentiering. Samtliga agare kan da
paverka ledningen och denna kan inte stodja sig enbart pa ett fatal A-aktiedgare.

| samband med Ericsson har ocksa hdvdats att styrelsens arbete kan ta skada av att foretaget
har ett fatal starka agare. Genom att tva huvudaktiedgare dominerar foretaget och bevakar sina
maktpositioner riskerar ledningen drabbas av " beslutsvanda’ och inte fatta nddvandiga snabba
beslut, menar man. Detta & nagot som kan vara helt avgorande och i sluténdan drabba de
andra aktieagarna och de anstallda.®

% palmstierna, Jacob, Sverige behdver A- och B-aktier, Dagensindustri, 2002-03-23

% Gideon-Sérman, Pia, Svenska styrelser behéver nytt blod; Cadbury: Sok ledambter utanfor vankretsen,
Dagens industri, 1995-09-22

% Ericson, Niclas, Regeringen raddar makten &t Wallenberg..., Sydsvenska Dagbladet, 2002-02-21
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45 Rostvardesdifferensers paverkan pa aktievéar det

451 Inledande kommentarer

Ett argument som ofta framfors mot aktier med differentierad rostrétt & att dessa kan utnyttjas
av en kontrollaktiedgare till aft exploatera (utnyttja) minoriteten. Motsandare till
rostvardesdifferentiering menar att en kontrollaktieAgare med liten kapitalandel kan fatta
beslut som & fordelaktiga for honom salv men som reducerar vardet pa aktierna. En
rosteandel motsvarande kapitalinsatsen skulle leda till att incitamenten for att exploatera
minoriteten minskar, menar man. A andra sidan menar foresprékare for rostvardesdifferenser
att det finns betydande skél att behdlla rostvardesdifferenser aven ur en aktievarderingsaspekt.

For att pa ett lattillgangligt sétt askadliggora hur aktiers véarde paverkas av rostvérdes-
differentiering anvands hér ett exempel som baseras pa en berakning ur uppsatsen " Bor aktier
med olika rostrétt avskaffas’ av Clas Bergstrém och Kristian Rydquist.*® Féljande text kan
som sagt vid forsta anblicken te sig svar och komplicerad. Det kan vara nddvandigt att lasa
och arbeta igenom texten mer @n en gang for att kunna félja och tillgodogéra sig exemplet.
Vid exemplets berékningar anges vardena endast som numeriska storheter — ingen enhet
(exempelvis kronor) anvands. Vidare anvands ordet "kontrollaktiedgare" fér den gare som
haller majoriteten av rosterna i ett bolag, “"rivalen” for en eventuell uppkopare och
"exploatering” i betydelsen av oskaligt utnyttjande.

Analysen kommer framst att belysa den form av exploatering dar aktiedgarna gar miste om en
premie, dvs. ett Okat aktievarde, darfor att en béttre foretagsledare hindras fran att ta kontroll i
ett foretag.

4.5.2 Motstandarnas argument

Antag att ett foretags totala antal aktier & varda 180 under den innevarande kontrollaktie-
agarens ledning. Det finns en rival som kan andra aktiernas varde till 200 om kontrollaktie-
agaren byts ut och rivaen erhdller kontrollen i bolaget. Kontrollaktiedgaren véarderar utéver
sin andel av aktierna kontrollen till 8 medan rivalen bara & intresserad av aktiernas varde. Det
finns en méangd olika saker som vérdet av kontroll kan bero pa. Véarderingen & subjektiv och
utgar darfor fran kontrollaktiedgarens personliga uppskattning.

For aktiedgarna ar naturligtvis det mest ultimata att den béttre rivalen dvertar kontrollen, da
Okar ju aktiernas varde. | vilken utstréckning rivalen lyckas beror emellertid pa
agarstrukturen. Antag att kontrollaktiedgaren har 50% av rosterna och kapitalet. Rivalen har
kapacitet att bjuda hogst 200 for samtliga aktier. Om kontrollagaren accepterar budet, gar han
miste om sin privata véardering av kontroll, =8, men gor samtidigt en kapitalvinst pa +10
(0,5180 = 90, 0,5200 = 100, 100-90 = 10). Budet accepteras eftersom kapitalvinsten
Overstiger forlusten av kontroll (—8+10 = +2).

% Bergstrom, Clas, Rydquist, Kristian “ Bor aktier med olika rostratt avskaffas?” sid. 2-16
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Antag istéllet att kontrollaktieagaren haller 50% av rosterna och 25% av kapitalet. Detta
mojliggors genom rostvardesdifferentiering. | det hér |aget begransas kapitalvinsten till +5
(0,25*180 = 45, 0,25*200 = 50, 50-45 = 5) som understiger forlusten av kontroll, -8 (-8+5 =
-3). Resultatet blir att budet blockeras. Sdledes undanhalles vardestegringen 20 genom att den
béttre rivalen blockeras. Kostnaden for detta star i direkt proportion till kapitalinnehavet, det
vill séga 5 (0,25* 20) for kontrollaktiedgaren och 15 (0,75* 20) for de Ovriga aktiedgarna.

Exemplet visar att kontrollaktiedgaren kan fatta beslut som sanker aktiernas vérde, i detta fall
beslutet att inte acceptera rivalens bud. Kontrollaktieggaren vill behdlla makten och detta far
minoriteten betala for. Den kostnad som uppstar for Ovriga aktiedgare beror pa den
kapitalandel som kontrollaktiedgaren innehar. | det forsta fallet har kontrollaktiedgaren 50%
av kapitalet och kostnaden for utnyttjande & 10, och i det andra fallet har han 25% av
kapitalet och kostnaden &r 5. Eftersom kontrollen vérderas till 8 exploateras minoriteten i det
ena men inte i det andra fallet. Om kontrollen i det hér fallet hade vérderats till mer an 10,
hade konsekvensen blivit att rivalen blockerats i bada falen. Forbud av
rostvardesdifferentiering kan déarfor inte generellt forhindra att minoriteten, det vill saga de
sma aktiedgarna utnyttjas.

Centralt i exemplet & att den blockerande rostmajoriteten kan hallas med en begransad
kapitalinsats. Hur liten den blockerande kapitalandelen kan bli bestdms av den minsta andelen
aktiekapital som precis racker till 50% av rosterna. Detta beror pa rostkvoten och pa de
roststarka A-aktiernas andel av aktiekapitalet. Nér ett foretag anvander sig av systemet en
aktie, en rost krévs 50% av aktiekapitalet for att halla 50% av rosterna, eftersom rést- och
kapitalandelar maste vara lika. Om 50% av aktiekapitalet & A-aktier med en rost vardera och
de andra 50% B-aktier utan rost, kan 25% av aktiekapitalet hdlla 50% av roésterna. Den
svenska begrénsningen av rostkvoten, 1/10, medfor att den minsta mgjliga kapitalandel en
investerare maste besitta for att ha majoritet, & 9% vilket intréffar da A-aktierna utgor 9% av
aktiekapitalet. Kontentan av ovanstaende &r att den svenska regleringen tilldter att 50% av
rosterna halls med sa lite som 9% av kapitalet.

Motstandarna till rostvardesdifferentiering menar att kapitalmarknaden inser den 6kade risken
for utnyttjande i foretag dar réstmajoriteten kan hallas med en liten kapitalandel pa grund av
rostvardesdifferenser. Smaaktiedgare garderar sig i dessa bolag mot ett utnyttjande genom att
betala ett 1agt pris nar foretaget behdver nytt riskkapital, alltsd vid nyemission. Priset siits sa
l&gt att hela den forvantade kostnaden for exploatering lastas Gver pa kontrollaktiedgaren
oavsett om han (eller nagon annan) kommer att exploatera minoriteten i framtiden. Denna
teori innebdr att kapitalkostnaden bor vara som hogst i féretag med rostvardesdifferentiering
och som l&gst i féretag med en aktie, en rost. Kontrollaktiedgaren torde darfor, i eget intresse,
véljaen aktie, en rost som ger den |&gsta kapitalkostnaden.

Da kostnaden for ett utnyttjande av smaaktiedgare star i proportion till kapitalandelen, kan
kontrollaktieagaren delvis minska kapitalkostnaden genom att &ga fler aktier &n de som
behdvs for kontroll. Detta eftersom en kontrollaktiedgare med stort eget innehav bor dka
vardet pa aktierna mer &n en kontrollaktiedgare som véjer att hdlla en liten andel av kapitalet.
Aven om kontrollaktiesgaren inte vill &ga lika rost- och kapitalandelar, ligger det i hans
intresse att halla en stor kapitalandel for att fa en |agre kapitalkostnad.
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Analysen visar hur kostnaden for exploatering beror pa kapitalandelen och att kontrollaktie-
agaren i eget intresse tjanar pa att ha en aktie, en rost framfor aktier med olika rostrétt for att
faen 1&g kapitalkostnad.

4.5.3 Foresprakarnasargument

Varfor vill kontrollaktiedgaren infora madjligheten att halla en storre rost- an kapitalandel?
Vilka & argumenten? Vad géller vardet pa aktien finns det tre motiv for att skapa aktier med
olika rostrétt. For att illustrera situationen och for att ge foresprakarna samma mojlighet som
motstandarna, dterupptas det exempel som inleddesi féregdende avsnitt.

45.3.1 Skyddsmotivet

Antag att kontrollaktiedgaren inte har rad att forvarva mer an 25% av aktierna. Om foretaget
anvander sig av systemet en aktie, en rost har kontrollaktiedgaren med 25% av résterna och
kapitalet ingen mgjlighet blockera rivalen. Rostvardesdifferentiering gor det emellertid
mojligt att med 25% av kapitalet halla 50% av rosterna och sdledes blockera rivalen. Aktie-
strukturen &r foljaktligen avgorande for mdjligheten att blockera ogynnsamma uppkop .

Betrakta exemplet (se 4.5.2 ovan) @hnu en gang. Som namnts kan rivalen inte blockeras om
foretaget har en aktie, en rost. Kontrollaktiedgaren gor visserligen en kapitalvinst pa +5 men
den understiger forlusten av kontroll -8 och kontrollaktiedgaren forlorar totalt —3. | de fall da
foretaget anvander sig av rostvardesdifferentiering och kontrollaktieagaren haller rost-
majoritet med 25% av kapitalet, kommer rivalen att blockeras. En blockering kommer i och
for sig att leda till att kapitalvinsten +5 uteblir, men da kontrollen bevaras erhdller kontroll-
aktiedgaren totalt +3 (-5+8 = 3). Vid en jamforelse av dem béda framgér att beloppet +3 som
uppnas med rostvardesdifferentiering forstas & battre an —3 under en aktie — en rost.

Exemplet belyser hur en kontrollaktiedgare, som finansiellt sett & begransad, anvander aktier
med olika rostrétt for att skydda sin privata vardering av kontroll. Priset for detta & naturligt-
vis den stigande kapitalkostnad som féljer med den 6kade exploateringsrisken. | de fall da
kontrollaktieagaren utan hénsyn till den hogre kapitalkostnaden skapar aktier med olika
rostrétt, tyder det pa att forsvaret av kontroll & véart mer. Det & just detta fenomen som
benamns skyddsmotivet for rostvardesdifferentiering. Det kan ocksa forklara forekomsten av
andraformer av forsvar som ” ask-i-ask-agande”, " shark repellents’ och ”poison pills’.

| exemplet gar véardestegringen 20 forlorad om kontrollaktiesgaren skall ha méjlighet att
behdlla det privata vardet 8. Kontentan av utfallet blir att en samhallsekonomisk forlust pa
—12 uppstér (-20+8 = 12). Denna kan dock undvikas om kontrollaktiedgarens privata
vardering overstiger 20 (-20+20 = 0), detta eftersom rivalen blockeras. Ett fall liknande detta
uppstéar om det finns stora synergivarden mellan bolaget i frédga och andra foretag inom
kontrollaktiedgarens sfar, som & vérda mer an rivalens forbéttring i effektivitet. Vad som &r
viktigt att notera i sammanhanget & dock att skydd av kontroll aldrig &r till de sma aktie-

agarnas gagn.



Holmen, pa den tiden da bolaget hette MoDo, &r ett bra exempel pa foretag dar kontrollaktie-
agaren, for att kunna behdla kontrollen, under lang tid frivilligt avstod fran I6nsam
expansion. Relevansen i argumentet beror forstds pa mojligheten att skaffa riskkapital pa
annat satt. Exemplet belyser att skydd av kontroll kan vara positivt ur samhéllets synvinkel
trots att de sma aktiedgarna gar miste om budpremien.

Aven om det framsta syftet med rostvardesdifferentiering &r att skydda kontrollen ligger det i
kontrollaktieagarens intresse att f& en 18g kapitalkostnad genom att dga en stor andel av aktie-
kapitalet. Det kan finnas strategiska skél att skapa en aktiestruktur som mojliggor forsvar av
kontroll med endast 9% av aktiekapitalet. Kontrollaktiedgaren innehar A-aktierna och kdper
upp en ansenlig méangd B-aktier for att fa en 1ag kapitalkostnad. Nér foretaget expanderar och
den finansiella situationen leder till att nya investerare satsar pengar i bolaget kommer
kontrollaktieagaren foljaktligen att &ga en alt mindre kapitalandel. Andelen roster och
darmed kontrollen har dock inte paverkatsi och med innehavet av A-aktierna.

45.3.2 Agarmotivet

| exemplet ovan medférde rostvardesdifferentiering att vardestegringen utnyttjades vilket
altid &r till de sma aktiesgarnas nackdel. Trots detta finns det situationer dér mdjligheten att
kunna blockera en rival kan varatill fordel for de sma aktiedgarna. Betrakta foljande fall dar
kontrollaktieagaren besitter information som visar tecken pa att aktierna &r varda 220 trots att
de pa aktiemarknaden vardesatts till 180. Aven rivalen har kommit till insikt om att aktierna
& underprissatta och lagger ett bud pa 200. Budet som innebér en betydande premie 6ver
borskursen accepteras av Ovriga aktieagare men blockeras av kontrollaktiedgaren. En
blockering férhindrar dérmed rivalen att forvarva aktierna under det varde som kontrollaktie-
agarens uppskattat dem vara varda. De sma aktiedgarna har darmed chansen fa del av den
vardestegring som aktien forutspas fa

Kérnan i resonemanget & att aktier med olika rostrétt kan vara en forutséttning for en
finansiellt svag kontrollaktiedgare att blockera den sédmre rivalen. Detta & en positiv effekt av
rostvardesdifferentiering som hdjer aktiernas varde. Om vérdet av att kunna blockera déliga
budgivare dominerar kostnaden for exploatering, sédger man att rostvérdesdifferentiering har
skapats i agarsyfte. Aven detta motiv &r dverforbart pa andraformer av forsvarsitgéarder.

Det finns en méangd andra exempel pa hur ett bolag genom rostvardesdifferentiering kan
astadkomma en blockerande rostmajoritet som kan vara i aktiedgarnas intresse. Exempelvis
kan kontrollaktieagaren lagga fram hot om att blockera rivalen for att pa detta sétt férhandla
sig till ett hogre bud fran en konkurrerande budgivare.

45.3.3 Premiemotivet

Rostvardesdifferentiering kan @ven vara till nytta for de sma aktiedgarna vid tillfalen da
kontrollaktieagaren inte utnyttjar de roststarka aktierna till att hdlla en blockerande réstandel.
Antag att foretaget har spritt dgande och att kontrollen innehas av foretagsiedningen. Sasom
tidigare i exemplet varderas aktierna till 180 under den innevarande ledningens kontroll och
200 om rivalen overtar foretaget. Den kontrollerande ledningen varderar precis som tidigare
kontrollen till 8. Till skillnad fran tidigare varderar rivalen kontrollen till 12.
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| de fall da ett foretag begagnar sig av systemet en aktie, en rost och rivalen bjuder 200 for
aktierna accepteras budet av aktiesgarna. Da kan inte budet blockeras genom ett hogre
motbud av den innevarande foretagsledningen eller nagon ”White Knight” i samarbete med
foretagsledningen. Foljden blir alltsa att rivalen dvertar kontrollen och véardet pa foretagets
aktier stiger fran 180 till 200. Vid rostvardesdifferentiering i ett foretag uppstar istallet
konkurrens om rosterna

Exemplet visar att aktieagarna vid 6vertaget far god erséttning for sina roster samtidigt som
aktiernas vérde inte faler. Mgjligheten att extrahera en del av vinnarens privata vardering av
kontroll kallas premiemotivet for rostvardesdifferentiering.

Premie- och dgarmotiven liknar varandrai pa manga sétt. | bada fallen gynnas aktiedgarna av
en hogre budpremie.

4.6 Utlandskt riskkapital

4.6.1 Behovet av utléandskt riskkapital

Sverige &r ett litet, 6ppet land med férhéllandevis ménga globaa foretag.®” Det finns inte
tillrackligt med kapital i Sverige for att téacka foretagens kapitalbehov och for att kunna
expandera & det darfor ett krav att utlandska investerare tillskjuter kapital. Det ligger savdl i
nationella intressen som i de svenska foretagens intresse att det & mdgjligt for utlandska
investerare att placera kapital i Sverige och svenska bolag. Manga av Sveriges stora,
exportinriktade borsforetag & helt beroende av tillforsel av utlandskt riskkapital .

Foresprakare for rostvardesdifferenser menar att dessa i praktiken & den basta metoden att
begransa det utlandska inflytandet och sékerstélla att kontrollen dver svenska foretag bevaras
a svenska intressen om foretagen samtidigt skall kunna anvanda utlandskt kapital for sina
investeringar. *°

Instéllningen att utlandskt inflytande skall begrénsas genom rostvardesdifferenser & dock hart
kritiserat av motstandare till rostvardesdifferentiering. Dessa menar att det & en ohdllbar
instéllning att vilja fain utlandskt riskkapital genom att forma utlandska investerare att satsa
sina pengar i svenska aktier om man samtidigt skall hindra dem fran att fa inflytande i
svenska foretag. | huvudsak ar det tva argument som framfors. Dels menar man att Sverige
inte i langden kan havda att bara svenskar far hainflytande i svenska foretag da dettai sa fall
kommer "dlatillbaka’ pasvenskt kapital som placeras utomlands. Detta kapital kommer da att
utséttas for samma typ av diskriminering som Sverige genom rostréttsdifferenserna utsétter
utlandskt kapital for. Dels menar man att det kan bli svart att 6verhuvudtaget locka utlandska

" palmstierna, Jacob, Sverige behdver A- och B-aktier, Dagens Industri, 2002-03-23
% SOU 1986:23, s. 119f
*ibid.
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investerare till Sverige om man inte kan erbjuda dem inflytande i paritet med
kapital satsningen.

Det senare argumentet brukar av foresprékarna till rostvardesdifferenser bemotas med
instdlningen att utlandska investerare generellt accepterar systemet med differentierad rostrétt
och att de framst & intresserade av avkastning pa sina placeringar och inte av inflytande i
foretagen. Departementschefen uttalade exempelvis i 1997 ars proposition om aktiebolagens
organisation att det dittills inte funnit ndgot som tyder pa att rostvardesskillnader medfort att
utléndska investerare inte skulle vara villiga att investerai Sverige. Tvartom menade han att
utlandska investerare under senare ar visat stort intresse for den svenska aktiemarknaden och
att det internationella dgandet i svenska foretag numera &r utbrett.'®

4.6.2 Risken med ett 6kat utlandskt inflytande

De flesta som idag innehar A-aktier i stora svenska aktiebolag & i huvudsak svenska fysiska
eller juridiska personer som inte enbart ser sitt innehav som en formogenhetsplacering, utan
aven &r intresserade av &garrollen som ett maktinstrument. Dessa A-aktier & darfor i princip
inte till salu och detta forhindrar utléandska uppkép av de svenska bolagen. Det utlandska
agandet pa Stockholmsborsen har okat i Sverige sedan 1991 med nagra fa undantagsar,
daribland 2001.%* De flesta anser att det ligger i svenskt samhallsintresse att kontrollen till
svenska foretag stannar i Sverige, man anser svenska &gare vara mer lojala mot Sveriges
intressen. Svenska foretag med huvudkontor i Sverige har stor betydelse for landet savél
direkt genom de personer som faktiskt sysselstts pa huvudkontoret, som indirekt genom att
foretagen sysselsdtter och stdller krav pa flera tjansteforetag, exempelvis finansforetag,
revisorer, advokater, datafGretag, utbildningsinstitutioner osv. Detta leder till en mer
konkurrenskraftig miljo i Sverige anser man.*®

Da rostvardesdifferenser kan fungera som en blockering mot fientliga foretagsuppkop menar
foresprékare for rostvardesdifferenser att systemet majliggor en begréansning av det utlandska
agandet i Sverige. Goran Persson har exempelvis uttalat att en foljd av att slopa systemet med
rostvérdesdifferenser skulle vara en snabb utférsaljning av svenska foretag.'®®

Det papekas ocksa ofta att andra lander har andra typer av skydd mot fientliga uppkop. Man
menar att detta innebér att om Sverige skulle ta bort rostvardesdifferenser, det skulle skapas
en obalans mellan Sverige och andra lander. Aven detta & en asikt Goran Persson framfort i
media.’**

Ofta framfors i debatten att ett okat utlandskt &gande innebar en Okad risk for att svenska
foretag flyttas utomlands. Jacob Pamstierna skriver exempelvis i Dagens Industri att det inte

190 prop 1997/98:99, s. 120

101 Bjgrklund, Marianne, Férre utlandska &gare pa borsen, Dagens Nyheter, 2002-02-14
192 palmstierna, Jacob, Sverige behéver A- och B-aktier, Dagens | ndustri, 2002-03-23
1935y dsvenska Dagbladet, ” Géran Persson varnar for foljderna” , 2002-03-05
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ar troligt att bolag som Ericsson, Atlas Copco, SCA och Electrolux skulle ha sina
huvudkontor kvar i Sverige om inte systemet med réstréttsdifferentierade aktier funnits.’®

Andra menar att det inte foreligger nagot verkligt behov av att bevara svensk kontroll 6ver
borsféretagen.’® | en debattartikel i Dagens Industri hanvisar man till en undersskning gjord
av Nutek som visar positiva effekter pa svenska foretag som kdpts upp av utlandska bolag.
Undersokningen har hos dessa bolag pavisat en hojd produktivitet och en expansion av antalet
anstdllda samt dessutom en hogre niva foradlingsvéarde per anstalld @n bade svenskagda
internationella foretag och svenska foretag utan dotterbolag i utlandet. | artikeln menar man
mot bakgrund av undersokningen att det utlandska dgandet i Sverige & positivt d& dessa har
hogt foradlingsvérde, bidrar positivt till sysselsattningsutvecklingen samt uppvisar en
avancerad anvandning av humankapital. Man papekar att de anstdllda i utlandsigda foretag
uppvisar en hdg utbildningsniva, vilket enligt artikeln kan tolkas som ett tecken pa att
utlandska foretag forlagger produktion med stort kunskapsinnehdll till landet. Detta skulle i sa
fall 6ka Sveriges mgjligheter att &ven i framtiden vara ett land dar varor och tjanster med hogt
kunskapsinnehall produceras. Man menar att man i en globaliserad ekonomi aldrig helt
kommer att kunna forsékra sig mot att enstaka foretag flyttar sin produktion utomlands men
att risken for detta minskar om Sverige &ven i framtiden kan uppvisa goda forutséttningar for
foretag att vedriva kunskapsintensiv verksamhet i landet.'”’

4.7 Sméoch medelstora foretag

| sma och medelstora foretag aktualiseras fragan om rostvardesdifferenser forst da foretagen
kommer i vissa situationer. Foresprakare for rostvardesdifferenser menar att det i dessa
situationer finns ett starkt behov av att kunna ge ut aktier med olika rostvérden i de sma och
medel stora foretagen.

Ett exempel pa situationer dar fragan om rostvardesdifferenser  aktualiseras &
generationsskiften i foretagen. Foresprékarna menar att & nodvandiga rostvardesdifferenser
vid generationsskiften for att kunna behalla makten inom den ursprungliga dgarkretsen eller
familjen. Ett borttagande av rostvéardesdifferenser skulle medféra att riskerna skulle oka
altfor mycket for att onddiga och odnskade foretagsforsaljningar skulle framtvingas i dessa
bolag menar man.

Yiterligare ett exempel pa situationer dér fragan om rostvardesdifferenser aktualiseras ar vid
anskaffning av externt riskkapital. Foresprakarna pdpekar att manga foretag kommer i ett visst
stadium i sin utveckling dér deras egna kapitalresurser inte racker. De blir da beroende av
externt kapital for att kunna fortsétta véxa och utveckla sin potential. Rostvardesdifferenser
mojliggor tillforsel av externt kapital utan att den ursprunglige &garen forlorar den kontroll
han besitter. Man papekar att ett sérskiljande drag hos sma och medel stora familjeforetag just
ar den néra kopplingen mellan foretaget och &garens person. Foretaget & ofta beroende av
agarens idéer och vilja att 1&ta foretaget véxa och forbéttras. Foretagens grundare vill ocksa

195 pamstierna, Jacob, Sverige behéver A- och B-aktier, Dagens | ndustri, 2002-03-23
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ofta fortsétta driva fOretaget efter egen vision. Genom rostvardesdifferenser kan entreprendren
utveckla sin foretagsidé och 1&ta foretaget expandera, samtidigt som foretaget & skyddat mot
uppkop. Detta & positivt aven ur samhallsekonomisk synvinkel, lokala och regionala foretag
kops inte upp av foretag utan lokal eller regional anknytning och sysselsdttning och
utvecklingen av naringdivet paverkas darfér inte negativt regionalt eller lokalt. Ett
avskaffande eller en begrénsning av mojligheten till rostvardesdifferenser skulle enligt
foresprakarna medfora att viljan att anskaffa externt riskkapital i dessa foretag skulle
begréansas eftersom kapitalanskaffningen i sa fall i manga fall maste ske pa bekostnad av
andrad &garstruktur och med risk for negativ paverkan pa den nodvandiga entreprendrsandan.
Det pdpekas ocksa att tillforseln av riskkapital inte kan ersittas av en 6kad |anefinansiering
eftersom soliditeten i foretagen da snabbt urholkas.

Foresprakare pdpekar ocksa att foretag ofta tar in externt kapital via borsen. Sverige ar for
landets tillvaxt beroende av att sadana foretag gor intréde pa borsen och vagar satsa och
utvecklas. Foresprakarna menar att ett villkor for att foretagens grundare skal vilja ta sitt
foretag till borsen och darmed sl&ppa in nya aktiedgare, ofta ar att de kan behalla kontrollen i
bolaget. Rostréttsdifferenser majliggor detta. Foresprékarna menar att om inte méjligheten
fanns att behdlla makten, manga foretag skulle lata bli att ta in externt kapital och néja sig
med en mindre utveckling mot en fortsatt stabilitet i foretaget. Detta skulle drabba landets
tillvéxt negativt.'*®

Motstandare till rostvardesdifferenser menar att det inte finns ndgon anledning att skydda
ursprungliga agare till foretag och darigenom permanenta den ursprungliga &garkretsens
inflytande. Man ifragasatter varfor kontrollen dver foretag skall gai arv och menar att det inte
finns ndgot som talar for att generationerna efter entreprendrerna ar |ampliga foretagsledare.

Tillvaxtargumentet, dvs. att rostvardesdifferenser mojliggor tillvaxt utan forlorad makt for
foretagsgrundare, har av vissa principiella motstandare till rostréttsdifferenser foreslagits en
l6sning i form av forbud mot rostréttsdifferenser som skall intréda nar foretaget nétt ett visst
aktievarde eller vid introduktion p& borsen.*®

Vissa motstandare menar dock att det inte finns stod for uppfattningen att mindre foretag
skulle avsta fran anskaffningen av externt riskkapital om mojligheten att skydda sin makt
genom rostvardesdifferenser skulle forsvinna. Motstandarna menar istédllet att ett krav pa lika
rostvérde for aktier snarare skulle paverka den andel av aktiekapitalet som de ursprungliga
agarna behdller efter en introduktion pa borsen. De pdpekar att en mindre andel av kapitalet
ofta krévs for att erhalla praktisk majoritet pa bolagsstamman nar aktierna ar spridda pa
marknaden. Dessutom har asikten framforts att kapitalforsorjningen forsvaras genom
rostréttsdifferenser genom att nya &gare inte tillerkanns inflytande pa samma villkor som de
tidigare agarna.**°

198 paimstierna, Jacob, Sverige behdver A- och B-aktier, Dagens Industri, 2002-03-23
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Motstandarna menar ocksa att det & speciellt negativt i sma och medelstora foretag att alla
agare inte kan paverka foretagsledningen. Dessa foretag utsétts inte for den kontroll som
marknaden utdvar pa noterade bolag menar man och risken finns darfor att dessa foretag inte
blir tillrackligt uppmarksamma paindikatorer pa foretagets utveckling.
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5 KONSEKVENSERAV ETT AVSKAFFANDE AV
ROSTVARDESDIFFERENSER

| foljande framstallning tas konsekvenser av ett avskaffande av rostvardesdifferenser upp.
Kapitlets forsta del behandlar problematiken rérande erséittning till A-aktieagare vid ett
borttagande av rostvardesdifferenser. Darefter fokuserar nasta del pa omstallningar i
agandet, hur aktiviteten i bolagen forandras vid ett rostdifferensavskaffande, relationen
mellan &gare och ledning och alternativa kontrollmekanismer. Vidare gors en redogorelse av
konsekvenser for riskkapitalanskaffning. Kapitlet avslutas med en kort redogérelse av
Electrolux och SKF, som under sent nittiotal andrade sitt rostvardessystem fran 1:1000 till
1:10.

5.1 Ersattningtill A-aktieagarna

Ett avskaffande av rostvardesdifferenser skulle i foretag som idag anvander sig av sadana
innebéra att inflytande i bolaget omfordelas fran kontrollaktiedgarna (A-aktiedgarna) till de
dvriga agarna (B-aktiedgarna). Fréagan om huruvida kompensation till A-aktiedgarna skall
utga for detta eller inte & omdiskuterad. Bland dem som anser att kompensation skall utga &
dessutom meningarna flera om hur detta skall ske. Dels méaste avgoras vem som skall utge
ersattningen, dels hur storleken pa ersattningen skall beréknas.

Betréffande vem som skall utge erséttningen finns i princip tre alternativ. Antingen utges
ersattningen av foretagets B-aktiedgare, av staten eller av andrafinansiérer.

De som havdar att ersittning skall utga fran foretagens B-aktiedgare menar att dessa ” vinner”
pa att rostvardesdifferenserna i foretaget tas bort genom att de erhdler en dkad makt. Man
menar da att det vore riktigt att dessa aktiedgare ersétter A-aktiedgarna.

Alternativt daggs staten en kompensationsskyldighet. Manga havdar att det finns ett skydd
for A-aktiedgarna genom skyddet for aganderétten (se 4.2 ovan). Dessa menar att det skulle
utgora en form av retroaktiv lagstiftning av expropriationskaraktér att lagstiftningsvégen ta
bort rostvardesdifferenserna. ™! Det har d& havdats i debatten att A-aktiedgarna skall erséttas
enligt de regler som normalt géller vid expropriation.™?

Det tredje alternativet, att |dta andra finansiarer ersétta A-aktiedgarna diskuteras idag livligt
betr&ffande Ericsson. Man menar att A-aktiedgarna kan erséttas genom den stundande
nyemissionen. | safall skulle finnas flera sétt att ga till vaga pA Som en annan finansiar som
skulle kunna ersétta A-aktiedgarna namns ibland ocksa forvarvaren vid ett eventuellt uppkop.
| EU:s expertgrupps direktivfordag & det tydligt att man inte anser att nagon
ersdttningsskyldighet skall belasta en uppkopare av ett foretag. Anledningen till detta ar att
det skulle kunnavaraett hinder mot féretagsuppkdp (se 3.3.2.3 ovan).

1 Hellblom, Ola, Hotet awarjt mot Wallenbergs A-aktier, Dagens Industri, 2002-02-01
12 http://www.sns.se/konferen/referat/020517.htm 2002-05-22
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Det andra stora problemet med ersittningen till A-aktiedgarna & att pa ett rimligt st
bestamma ersattningsnivan. Har har ett flertal forslag till |0sningar presenteratsi debatten.

Ett fordag & att ersitta A-aktiedgarna med skillnaden mellan borskurserna pa A- och B-
aktierna. Detta problematiseras dock av att det idag & mycket sma kursskillnader pa borsen
mellan roststarka och rostsvaga aktier.**® Detta beror pd att A-aktierna & svérare att omsétta
pa borsen och att folk darfér & mindre bengna att kdpa dem.

5.2 Omstéllningar i agandet

Konsekvenserna av att avskaffa rostvardesdifferentiering & otydliga och manga ganger
spekulativt framtagna av debattorer inom omradet. Da det inte finns ndgra konkreta effekter
dokumenterade i foretag som har andrat sitt rostvardessystem, har en undersokning, gjord av
Ragnar Boman i SOU 1986:23, anvéants som underlag for att belysa konsekvensernai denna
del av framstallningen.

5.2.1 Forandringi aktivitet bland marknadens aktérer

En omedelbar konsekvens av ett avskaffande av rostvardesdifferentiering skulle kunna vara
att aktiviteten bland bolagens nuvarande huvudégare och dvriga aktiesparare 6kar markant.
Bland foretagsedningar och bdrsméklare kommer da ocksa en liknande utveckling att ske.
Anledningen till detta skulle vara att en blandning av nya forutséttningar och 6kad osékerhet
kommer att dvertyga manga inom dessa grupper att marknadsl&get drastiskt har forandrats. En
kansla kan uppsta av att nya affarschanser skapats och av att de gamla kan varai behov av att
ses 6ver och omprovas och detta skulle ledatill den 6kade aktiviteten.

| motsats till ovanstdende finns det faktorer som tenderar att dampa aktiviteten bland
aktorerna pa marknaden. Exempelvis kommer skatteskal, framst realisationsskatten, liksom
tidigare att verka som en broms for att genomfdra omplaceringar av aktieinnehav.

Den nedgang i roststyrka, som i mer eller mindre stor omfattning drabbar huvudagare med
réststarka innehav, tros komma att leda till betydande omstaliningar. Dessa dgare kommer att
agna stora mangder tid och anstrangning at att fatta beslut om vilka agarder de skall vidta for
att starka inflytandet respektive frigora kapital i det foretag dar aktieinnehavet finns.
Huvudagarna maste, vid forslag om kop och forsaljning som kommer utifran, ta stallning och
fatta gynnsamma beslut. Detta arbete kommer att dra kraft och uppmérksamhet fran den
normal a agarfunktionen och styrel searbetet.

5.2.2 Relationen agare - ledning

En av foljderna att ta bort ett foretags differenser i rostrétt, anses vara en uttunning av
agarfunktionen i forhallande till den verkstallande ledningen. Effektiviteten i agarfunktionen
beror inte bara pa rost- och kapitalandelar utan kunskaper och analysresurser & ocksa av stort

'3 http://www.sns.se/konferen/referat/020517.htm 2002-05-22
14 Quiberg, Mats, Storch, Marcus, Olika rostrétt stjalper Wallenberg, Dagens Nyheter, 2002-03-23
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varde. N&r &garna tvingas &gna stor uppmérksamhet & att bevaka och forhandla om
agarandelar, torde utrymmet for utveckling och generering av kunskap bli begrénsat.

Den verkstéallande ledningen kommer med all sannolikhet att kénna sig sporrade att fatta egna
beslut i syfte att reducera den osékerhet som uppstatt pa agarsidan. Dessa beslut kan rora
kontakter med agare, nuvarande eller potentiella, som anses vara 6nskvarda, eller metoder for
att oka eller bibehalla foretagsledningens handlingsfrihet, till exempel av typen korségande.
Risken finns att den stérre osékerheten for ledningen leder till 6kad kortsiktighet i foretaget
tilltar vilket exempelvis leder till fokus pa snabba resultat med hog avkastning. Oberoende av
om dessa atgarders resultat blir braeller daliga palang sikt, &r risken dverhangande att arbetet
med anpassningsatgardernatar stor del av den tid och kraft i ansprak som behdvs for att skota
ett foretag pd ett optimalt satt.**°

5.2.3 Inverkan pa dgandet

Ett resultat av att ta bort rostvérdesdifferenser i ett foretag, & att antalet aktiedgare ofta
minskar, ibland ganska kraftigt. Orsaken & troligen den att nar maktkamp for majoritet
uppstér mellan tva eller flera stora dgare koper dessa foretag pa sig omfattande mangder
aktier. Foljden blir att aktiepriset drivs upp, vilket féranleder manga att sélja - lockade av den
htga kursen. Konsekvensen blir att antalet agare koncentreras till de som valt att behdlla sina
aktier.

En méttlig uttunning i &gandet anses inte innebéra nagon storre forandring for agarfunktionen
och for de enskilda dgarna. Inte heller ur foretagets synvinkel sker ndgra storre forandringar sa
lange &garna inte minskar i den omfattningen att handeln med foretagets aktier hdmmas och
forsvaras. Fran aktiemarknaden sett, kan ett minskat antal &gare ledatill en samre fungerande
aktiemarknad.

Till foljd av okade majligheter att kopa sig in i foretag for att till exempel erhdlla majoritets-
kontroll, kommer ekonomiska incitament att fa storre genomslagskraft. Det kommer generellt
att krévas storre kapital for att kunna ta 6ver foretag. Detta leder i sin tur till att andelen
potentiella kdpare minskar.

5.2.4 Alternativa kontrollmekanismer

Utover rostvardesdifferenser forekommer en méangd system dar en aktiedgare kan uppna ett
inflytande som &r storre an dennes kapitalinsats. | debatten har foresprakarna ofta havdat att
sdvida differenser i rostrétt avskaffas, kommer bruket av dessa konstruktioner att 6ka. | detta
sammanhang framférs ofta att rostvardesdifferenser & att féredra framfér dessa
mekanismer.'°

5 S0U 1986:23 s. 235-244
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5.24.1 Korsvist agande

Korsvist &gande innebér att en grupp foretag ger aktier i varandra, tkar. Korsvist &gande kan
dels fungera som en metod for externa agare att stérka eller vidmakthala sitt inflytande utan
ytterligare egna kapitalinsatser och dels kan det vara en foérsvarsreaktion av foretags edningar
som uppfattar ett flytande &gande eller nya agarintressen som ett hot mot foretagets eller sin
egen position.

For att pa ett lattillgangligt sétt forklara hur det korsvisa agandet fungerar, ges har ett
exempel. Antag att foretag A 8ger aktier i foretag B samtidigt som B ager aktier i A. Foretag
A har en sa stor andel av aktierna i B att det har mdjlighet att paverka beslutsfattandet i
foretaget. Genom det Omsesidiga eller korsvisa dgandet uppstar en mojlighet for A att via B
paverka besl utsfattandet vid den egna bolagsstamman. Hur stort detta inflytande & bestams av
den rostandel i A som foretaget B forfogar 6ver. Om det i foretag A finns en kontrollerande
agare kan denne genom det korsvisa &gandet forstérka sin stdllning gentemot 6vriga
aktiedgare utan att 5&lv bekosta detta. Medlen som investerasi den dmsesidiga garrelationen
hdmtas ur bolaget. Saknar foretaget kontrollerande &gare kan det dmsesidiga agandet
anvandas av foretagsledningen for att forsvara aktiedgarnas inflytande i bol aget.

| de fall korsvist &gande férekommer & emellertid ofta fler an tva foretag involverande,
exempelvis genom att flera foretag ager aktier i varandra pa ett sadant sétt aft det sista
foretaget i kedjan i sin tur &ger aktier i det forsta. En sadan &agarstruktur benamns ibland
cirkulart aktieagande.**’

Det korsvisa dgandet har bl. a kritiserats for att det hindrar 6vriga aktiedgare fran att utéva
inflytande i respektive bolag med fdljd att styrelserna i berérda bolag blir nast intill oav-
séttliga. Bolag kan genom ett inbordes dgande i hog utstrackning kan frigora sig fran Gvriga
aktiegaresinflytande. P& detta sétt kan det bli ett alternativ till réstvardesdifferentiering

5.2.4.2 Pyramidbyggande

Pyramidbyggande, eller ask-i-ask-dgande som det ocksa kallas, & ett annat sétt att astad-
komma koncentration av kontroll till en mindre grupp. Om foretag A genom forvérv av aktier
blir kontrollerande aktiedgare i foretag B ségs ett ask-i-askdgande foreligga. Genom denna
konstruktion uppnar en kontrollagare i foretaget A kontroll 6ver foretaget B med en mindre
kapitainsats an vad som hade krévts om han pa egen hand forvarvat aktier i B. Samtliga
aktieagarei A star for kostnadernafor A:sforvarv av aktier i B, men kontrollen férbehdls den
som kontrollerar A.**°

Genom att bolag " staplas pa varandra’ sa har kan en relativt liten kapitalinsats i ett bolag ge
praktisk kontroll over fleraforetag. Utan mojligheten att rostdifferentiera skulle visserligen en
ndgot storre kapitalinsats kravas men pyramidbyggandet maste anda ses som ett redllt

17 50U 1988:38 s. 120ff
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19 50U 1988:38 s. 121



aternativ till rostvardesdifferentiering.®® Redan idag & ask-i-askagande relativt vanligt i det
svenska naringdivet och det har under hela 1900-taet tillsammans med
rostvardesdifferentiering varit av avgérande betydelse for vissa agares mgjligheter att halla
kontroll 6ver en stérre méangd foretag.

5.3 Riskkapitalanskaffning

5.3.1 Positiva effekter

Vid ett avskaffande av rostvardesdifferenser tvingas de stora égargrupperna att satsa mer
kapital och kopa ut andra investerare for att bibehdlla samma reella andel makt i foretagen. |
den man huvudagarna inte bara omplacerar sitt portféljinnehav utan de facto skjuter till mer
kapital, tillfors aktiemarknaden mer kapital netto. Ett forbehdll ar dock att de som realiserar
sinainnehav, aterinvesterar kapitalet pa aktiemarknaden.

Med stor sannolikhet kommer ett avskaffande av rostvardesdifferenser leda till att antalet
riktade nyemissioner tilltar. Detta kan bland annat orsakas av den ©kning av speciella
agarkonstruktioner, sasom korsagande och pyramidbyggande som namndes tidigare. Foljden
antas aven har vara positiv fér kapitalforsorjningen, forutsatt att emissionerna betalas med
kontanta medel och inte enbart genom aktiebyten.

Mer "Oppna’ foretag, foranledda av ett slopande av rostvardesdifferenser, kan ocksa bidratill
ett Okat intresse for aktiehandel sdval bland svenskainvesterare sava som bland utlandska

5.3.2 Negativa effekter

Som behandlats tidigare finns en risk for att ett avskaffande av réstvardesdifferenser leder till
att antalet aktiedgare sunker i bolagen (se 5.2 ovan). Foljden av detta blir att det blir ett
minskat underlag for riskkapitalanskaffning. Effekten blir framfor allt negativ om stora
investerare Gvergar till andra placeringsalternativ &én aktier. Det &r dock inte sérskilt troligt att
utbudet av riskkapital skulle stras palang sikt da investerarnas beslutssituation troligen &ven
paverkas av faktorer som inte har med rostvardesforandringar att gora.

Tiden efter ett avskaffande av rostvardesdifferenser tros inrymma stor osékerhet och stora
forandringar, bade for &gare och foretag. Osakerhet ar negativt for aktiemarknaden och kan fa
till foljd att aktiekurserna dras ner och att intresset for att placera i aktier darfor reduceras.
Utrymmet for ett foretag att utféra en emission skulle darmed férmodligen minska.
Konsekvensen blir alltsa att foretags benagenhet att nyemittera aktier riskerar att hammas, om
sabarafor ett tag, nar rostvardesdifferenser avskaffas.

120 50U 1986:23 s. 88
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5.4 Tvaforetag som avskaffat rostvar desdiffer enser

5.4.1 Electrolux

| mars 1998 foreslog styrelsen i Electrolux att en forandring av rostsystemet skulle
genomforas. Forslaget godkandes av stdmman och innebar att bolagets B-aktier stémplades
om och att relationen mellan A- och B-aktier andrades fran 1/1000 till 1/10. Forslaget ledde
till att B-aktiernas andel av det totala antalet roster 6kade fran 3,4 procent till 78,1 procent. A-
aktiernas andel daremot, minskade fran 96,6 procent till 21,9 procent.**

Motivet till styrelsens forslag var att B-aktiernas ndrmast obefintliga roststyrka hade upp-
fattats som negativ av manga investerare. Mest kritiska hade de utlandska agarna varit, som
med 60 procent av aktiekapitalet endast kontrollerade 2,2 procent av den samlade rost-
styrkan.'?® Foresprékare for rostvardesdifferenser menade att detta var ett déligt skal for att
dra ned rostvardesdifferenserna. Man ansag att den hoga andelen utlandskt investerat kapital
kunde vara ett bevis for att de utlandska investerarnainte sag det starkt begransade inflytandet
i bolaget som ett hinder. Efter omstamplingen av B-aktierna tog de utlandska agarna over
dven rostmassigt i Electrolux. Tillsammans kom de upp i 47 procent av résterna,*?® vilket
idag har minskat till ca 40 procent.**

Detva huvudagarnai Electrolux, Wallenbergbolagen Investor och Incentive, som tillsammans
kontrollerade 93,6 procent av rosterna (45,3 resp. 48,3) med endast 3,9 procent av kapitalet
fick se sitt rostinflytande minska drastiskt till 22,3 procent (11,3 resp. 11)."® Idag &
Wallenbergsfarens innehav nérmast of érandrat, 22,4 procent.

Trots den minskade réstrétten i Electrolux var Investor och Incentive delaktiga i beslutet att
andra rostskillnaderna i bolaget. Investors VD Claes Dahlback ansdg vid tillfalet att en
réstandring var viktig for Electrolux vérdering och for att locka fler placerare. Bedlutet
fattades for att blidka utlandska investerare som inte ville investerai bolaget, just pa grund av
réstskillnaden. ™

Manga ansag det vara sensationelIt att Wallenbergsfaren frivilligt avstod ett sa stort inflytande
i Electrolux —fran 93,6 till 22,3 procent av rosterna. En faktor som paverkat beslutet pastods
vara att effekten av ett avskaffande skulle bidra till eskalerad konkurrens om samtliga aktier
och att detta skulle ledatill en 6kad prisséttning pa aktierna.

12! Hedberg, Christer, Electrolux: Férandring av réstvardet hojer kursen, Svenska Dagbladet Naringsliv, 1998-
03-11

22ihid.

123 Bruce-Martinsson, Madeleine, Bors & Finans: Rostréttsrevolution i Electrolux, Dagens | ndustri, 1998-03-11
124 AB Electrolux hemsida: http://investors.el ectrolux.com/ 2002-05-23

125 Cervenka, Andreas, Makten spridsi Electrolux — Wallenbergsfaren spader ut sig sjalv men behaller greppet,
Finanstidningen, 1998-03-11

2% ibid.
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En direkt konsekvens av beskedet om en korrigering i rostvardessystemet var att Electrolux-
aktien steg med 22 kronor till 637 kronor och darmed var en av dagens stora vinnare pa
Stockholmsbérsen.*”” Michael Treschow, VD pé Ericsson och fére detta VD pé Electrolux,
har dock uttalat att rostréttsandringen i Electrolux inte haft ndgon egentlig betydelse for
bolaget.*®

| Electrolux var frdgan om kompensation till A-aktiedgarna aldrig varit aktuell. Inget
skadestandsansprék har gjorts, varken fran utlandska &gares sida eller fran svenska
investerare.'

54.2 SKF

| april 1999 var det &nnu en gang dags for Wallenbergssfaren att se sin makt minska i ett
svenskt storforetag. Denna gang var det kullagertillverkaren SKF som stamplade om delar av
sina B-aktier till A-aktier och darmed andrade rostréttsrelationen mellan aktieslagen fran
1/1000 till 1/10. Genom omstamplingen minskade Investors rostandel fran 33,2 procent till
29,4 procent. En annan storinnehavare av roster — Skanska — fick sitt rostinnehav reducerat
frén 20 till 17,7 procent.*® | SKF blev alltsd forandringen i rostvarden inte lika markant for de
stora &garna som den blivit i Electrolux aret innan. Detta berodde antagligen pa av att antalet
A-aktier var sd mangai SKF.**! Omstamplingen av aktiernai SKF ledde inte till ndgon 6kad
vérdering av bolaget.**

Pa bolagsstamman 2002 beslutades efter forslag fran styrelsen att SKF skal tilldta
omstampling av B-aktierna till A-aktier [6pande. Anledningen till detta & i forsta hand, att
likviditeten i aktierna skall forbéttras samt att rabatten p& A-aktien skall elimineras.™®® | SKF
ar aktieslagen ungefdr jdmnstora idag men det finns fler dgare av A-aktier &n av B-aktier.
Handeln i A-aktierna har anda varit 13gfrekvent och véarderingen pa A-aktien har varit
betydligt |agre an pa B-aktien. Nar forslaget kom togs detta emot positivt av borsen. A-aktien
steg genast med 7,5 procent. Det har dock papekats att forslaget att frivilligt omstampla A-
aktier innebar att de som véjer att behdlla A-aktierna ostamplade gynnas maktméssigt. For
varje A-aktie som stamplas om okar ju de kvarvarande A-aktiernas relativa inflytande.™**
Frégan om erséttning till A-aktieinnehavarnavar inte heller i SKF aktuell .2

127 Bruce-Martinsson, Madeleine, Bors & Finans Rostréattsrevolution i Electrolux, Dagens Industri, 1998-03-11
128 Carlsson, Bengt, Frégan om réstratt tonas ned, Dagens Nyheter Ekonomi, 2001-10-28

129 Carlsson, Bengt, Rostsvaga aktier kan bli starka, Dagens Nyheter Ekonomi, 1999-11-25

130 Amcoff, Erik, Bérs och Finans: Andrad rostrétt i SKF Dagens Industri, 1999-01-29

ibid.

132 Gimbe, Peter/Ekelund Urban, Ny aktiestruktur skulle lyfta Ericsson-kursen, Finanstidningen, 1999-03-23
138 Harjulin, Mathias, Bors och Finans: Stockholmsbérsen hamtade andan, Dagens | ndustri, 2002-03-01

134 Braconier, Fredrik, SKF:s &gare kan tjana p& minskad makt, Svenska Dagbladet, 2002-03-01

135 Carlsson, Bengt, Rostsvaga B-aktier kan bli starka, Dagens Nyheter, 1999-11-25
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6 INTERVJUSTUDIER

| foreliggande empiriavsnitt aterges de intervjuer som genomfordes i Sockholm 14-15 maj
2002 samt i Lund 22 maj. Fem personer har valts ur det svenska néaringslivet samt ur
universitetsvarlden for att foretrada olika standpunkter i debatten, och vi har valt att inleda
med den representant som vi ansag bast kunde anféra de argument som foresprakarna av
rostvardesdifferenser har. Avsnittet avslutas med motsvarande kant — motstandarna till
differenser i rostratt. Daremellan kommer intervjun med en stor institutionell agare samt en
aktieorienterad organisation att presenteras. Kapitlet konkluderas med en analys dar
intervjupersonernas argument och asikter granskas och diskuteras.

6.1 Jacob Palmstierna

Jacob Palmstierna ar Ekon. Dr h.c. Syrelseordférande i Bilia och Semens Sverige. Tidigare
ordférande i Nordbanken (nu Nordea) och styrelseledamot i bl.a. Electrolux, Tetra Pak, Siora
Kopparberg (nu Sora Enso) och VD i Skandinaviska Enskilda Banken (SEB).

Jacob Palmstierna har i debatten om rostvarde tagit stallning for ett bevarande av
réstvar desdifferenser i de svenska bolagen.*

Jacob Palmstierna vill att debatten om rostvardesdifferenser skall ses ur det perspektiv att
valstandet i Sverige forsamrats under de senaste decennierna. Palmstierna baserar sin stallning
for rostvardesdifferenser pa tre argument.

For det forsta anser Palmstierna det vara tillvaxtframjande med rostvardesdifferenser. Okad
tillvaxt sager Palmstierna, betyder mer att fordela, vilket framfér allt gynnar de resurssvaga i
samhdllet. Palmstierna papekar att manga foretag med stor tillvaxtpotential & helt beroende
av externt kapital fran borsen for att kunna utvecklas. Han menar att flera av agarnatill dessa
medel stora foretag skulle undvika att ta sitt foretag till borsen om inte mgjligheten fanns att
bevara kontrollen i foretagen genom réstvardesdifferenser. Agarna vill helt enkelt fortsitta
driva foretagen langsiktigt efter egen vision och man skulle foredra stabilitet framfor tillvaxt
menar Palmstierna. Som exempel pa detta namner Pamstierna att han inte tror att Erling
Persson skulle tagit H& M till borsen om han inte haft méjligheten att 5jdv behdlla kontrollen
i bolaget. Palmstierna menar att det ar teoretiskt intressant att tillata rostdifferenser i mindre
och medelstora bolag och sétta upp en storleksgrans vid vilken rostvardesdifferenserna maste
tas bort men han sager samtidigt att det ar praktiskt omgjligt och egentligen ganska ogenom-
tankta tankar. Dels menar han, skulle en sdan grans formodligen verka hammande for entre-
prendrer som da skulle veta att deras frihet var tidsbegréansad, troligen skulle utvecklingen
avstanna. Dels skulle man genast bdrja leta efter ett sétt att komma runt forbudet eller
storleksgransen.

138 50 exempelvis; Palmstierna, Jacob, Sverige behéver A- och B-aktier, Dagens Industri, 2002-03-23
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For det andra anser Palmstierna rostvardesdifferenser leda till ett mer langsiktigt perspektiv i
bolagen genom att man vagar satsa mer. Han menar att ett langsiktigt perspektiv innebar att
man accepterar resultatsvackor som beror pa att man gar in pa nya marknader eller satsar pa
ny teknologi. Har namner Palmstierna Ericsson och menar att Ramqvist aldrig vagat satsa sa
mycket pa utvecklingen av mobila n& om han inte vetat att han hade Investor och Industri-
varden som genom att de & stora, kapitalstarka foretag, hade mgjlighet att se den stora
investeringen som detta innebar, i ett 1angsiktigt perspektiv. Dessutom menar Pamstierna att
systemet med olika rostrétter ofta motsvarar olika aktiedgares olika énskemal och behov. De
som Onskar makt och har ett langsiktigt perspektiv koper A-aktier medan de som & mer
intresserade av bara avkastningen pa aktien och har fortroende for de som redan styr bolaget,
koper B-aktier. Ett exempel pa detta menar Palmstierna ar att manga saval privata dgare som
ingtitutionella agare, investerar i H&M for att de vet att det & Stefan Persson som leder
bolaget och for att de tror att han kan gora det pa ett bra och langsiktigt sitt. Palmstierna
menar ocksa att de som foresprakar en aktie, en rost ofta & de som ser madjligheter att gora
korta vinster. Det |ttaste som finns &r att fa ett foretag att ga mycket brai ett kort perspektiv
om man bara &r intresserad av snabba pengar och en sddan utarmning av foretagets framtid
kan ge stora vinster menar Palmstierna. Som exempel pa detta ndmner han nér Mats Qviberg
& Sven Hagstromer, med sitt bolag Investment AB Oresund, kopte upp Custus. | princip
menar Pamstierna att det kanske &r teoretiskt forkastligt att skydda agande 6verhuvud men
menar att det har positiva effekter. Exempelvis tror han inte att féretag som Tetra Pak, IKEA
och H&M som gjort mycket for Sverige, hade fortsatt att utvecklas som de gjort om det inte
varit for deras agares olika sétt att skydda sig mot uppkdp. Palmstierna menar att A- och B-
aktier & det mest sympatiska skyddet mot uppkop och foretagsslakt. Det & emellertid viktigt
att tanka pa att alafientliga dvertag inte & slakt och att manga foretag mar bra av att tas Gver
och kanske styckas, papekar Palmstierna.

| det tredje argumentet menar Palmstierna att rostvéardesdifferenser leder till Okade
mojligheter att behadlla huvudkontoren i Sverige. Pamstierna pdpekar att Sverige har
oproportionellt manga stora foretag och att det svenska samhéllet & mycket beroende av
dessa foretag. Foretagen sysselsétter arbetskraft sava direkt som indirekt och de stéller krav
pa andra foretag i samhéllet, vilket ger Sverige en mer konkurrenskraftig miljo. Palmstierna
tror att flera av dessa foretag som exempelvis Ericsson, Atlas Copco, SCA och Electrolux
hade flyttat sina huvudkontor utomlands redan om inte differentierad rostrétt forekommit i
Sverige. Darfor menar Pamstierna, har det léange funnits en slags symbios mellan social-
demokraterna och Wallenbergssfaren rérande fragor som rostvardesdifferenser. Wallenberg
har varit bra for Sverige och det har socialdemokraterna varit medvetna om. Pamstierna
menar att utlandska uppkop som regel medfor att huvudkontoren flyttas utomlands och att det
darfor ar framfor allt mot utléndska uppkdp réstvardesdifferenser skyddar svenskt naringsliv.
Svenska uppkop leder inte till flytt utomlands, menar Palmstierna. Palmstierna anser
pastaendet att utlandska foretag & mer produktiva och att ett stort utlandskt dgande darfor
skulle varabra for Sverige, vara en oriktig generalisering. Samtidigt menar Palmstierna att det
ar viktigt att vi inte gor villkoren annorlunda fér utlandska investerare an for svenska
investerare eftersom svenska foretag i hdg utstrackning gor uppkop utomlands och eftersom
det darfor ar viktigt for svenska foretag att andra lander inte gor sddana affarer omajliga.
Palmstierna menar ocksa att det & bra for foretagen att inte ala kontor finns i t.ex. London
eller New York. Han drar hér en parallell till Nokia vars finska kultur enligt Palmstierna &r ett
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utmérkt exempel pa att en unik hemmamiljé kan ha mycket stor betydelse for ett foretag.
Palmstierna menar ocksa att man ofta inte kan forutse vilka foretag som & morgondagens
"vinnare” och namner som exempel pa detta att ingen kunnat gissa att H&M skulle vara sa
framgangsrikt som det ar idag, nér foretaget startade. Man skall inte skall tro att foretag altid
utvecklas bast i London eller USA, menar Pamstierna. Med en forankring pa hemmaplan drar
man nytta av lojalitet och pliktkansla, menar Palmstierna och papekar ocksd att Sverige har
mycket kompetens att erbjuda foretagen i var miljo.

Palmstierna framhdller att aktier med olika rostrétt inte & det viktigaste medlet for att 6ka
tillvaxten eller sakerstélla ett |angsiktigt perspektiv, men han menar att det & ett medel bland
andra som bidrar till ett positivt foretagsklimat. Dessutom papekar han att alla argument
rymmer saval positiva som negativa aspekter, men menar att det finns manga exempel pa att
A- och B-aktier, rétt anvant, kan vara mycket bra. De risker som Palmstierna ser med A- och
B-aktiesystemet & att det kan leda till att det tillsdtts styrelser som inte &ar tillréckligt
kompetenta och att ” nytt blod” inte kommer in i bolagen. Samtidigt menar han att foretagen
& utsatta for marknadens krafter &ven i dessa fragor och att de darfor tvingas lyssna till
marknaden.

Betréffande principen en aktie, en rost menar Palmstierna att denna utgar fran den
demokratiska principen en man, en rost, som baseras pa ett fundament i réttsstaten, namligen
att alla manniskor har lika vérde. |1 ekonomins vérld ser det dock annorlunda ut menar
Palmstierna och framhaler att det alltid & hur mycket pengar man har satsat i foretaget som
bestammer vilken risk man tar. Huvudprincipen & att rostrétten skall spegla risktagandet.
Rostskillnader utgor ett undantag som aktiekOparen emellertid & medveten om nér han
forvarvar aktien.

Palmstierna & dock inte beredd att forsvara rostréttsskillnader som & sa stora som 1:1000 och
darmed m@jliggor en situation som i Ericsson dér man kan ha 7-8% av kapitalet och 88% av
rosterna och i evig tid styra bolaget. Han har dock inget bra uppslag pa hur man skall hantera
detta. Att ga ner till 1:10 differenser sdsom man har gjort i Electrolux skulle kunna vara en
vag tycker Palmstierna. Palmstierna menar ocksa att féretag utan rostvardesdifferenser far en
béttre vardering och darigenom ett béttre skydd mot ovalkomna uppkOp och papekar att detta
vore nagot for Ericssons agare att reflektera Over. Han ser dock ett problem i hur A-
aktiedgarna skall kompenseras i sa fall i Ericsson-fallet. A-aktiedgarna har ju en gang kopt
sina aktier till A-aktiepris och borde darfor vara beréttigade kompensation.

Palmstierna menar att det & paradoxalt att, sdsom man gor fran amerikanskt hall, tala for att
ett avskaffande av rostvardesdifferenserna skulle skapa ett ”level playing field”, dvs. likartade
villkor for foretag i olika lander. Han menar att sa lange forutséttningarna & sa vitt skilda i
olika lander som de &r idag & det inte réttvisande att mena att man skulle uppna likartade
villkor for foretag i olika lander genom att ta bort rostvardesdifferenser. Palmstierna papekar
att manga foretag i USA anvander rostréttsskillnader, som exempel pa detta namns GM, Coca
Cola, New York Times och Washington Post, och att mdjligheten dessutom &r storre for
amerikanska fOretag att anvanda sig av "poison pills’ som skydd mot fientliga uppkop.
Pamstierna tror darfor att ett bortskaffande av rostréttsdifferenser skulle leda till en storre

50



obalans mellan amerikanska och europeiska féretag. Déarfér menar Palmstierna att man bor
" stada hemma forst” i USA innan man kréaver forandringar fran Europas sida.

Palmstierna papekar att manga europeiska lander tilldter aktier med olika rostrétt. Dessutom
papekar han att det finns andra modeller i flera lander som verkar pa samma sétt som
rostvardesdifferenser men som & betydligt mindre genomsiktliga an A- och B-aktiesystemet
som tillampasi Sverige.

Palmstierna menar att det svenska systemet & bra darfor att det & Oppet och ”genomskinligt”
pa sa sétt att investerarna vet precis vad som géaller nér de koper A- respektive B-aktier i
exempelvis Ericsson. Om man inte gillar systemet behdver man inte kdpa aktier i ett foretag
med rostvardesdifferenser menar Pamstierna. Palmstierna menar att de kontraktuella spel-
reglerna & klara i foretag med rostréttsdifferentiering och jamfor med andra lénder déar det
kan kravas att man ingaende studerar foretags bolagsordning for att veta vad som géller och
darmed vad man koper. Pa alla system skall kraven pa stor éppenhet och lika information till
alla aktiedgare stéllas.

Betréffande harmoniseringen inom EU menar Pamstierna att han naturligtvis & for
konkurrens pa lika villkor men att ett borttagande av rostvardesdifferensernainte leder till lika
villkor. Han menar ocksa att man antagligen snabbt kommer att hitta ett st att " ga runt” ett
forbud mot rostvardesdifferenser och hitta konstruktioner med samma effekt. Palmstierna tror
heller inte att expertgruppens forslag kommer att gaigenom i den del det avser ett borttagande
av rostvardesdifferenser i samband med foretagsovertaganden. Han menar dock att en 6kad
likhet emellan de europeiska bolagsréttsreglerna vore bra och menar att man kommer att na
dit genom att det sitts mycket tryck pa EU men menar ocksa att det kommer att ta tid. |
dagslaget ser dock inte Palmstierna ndgon bra l6sning som snabbt skulle kunna leda till 6kad
likhet i Europai dessafréagor.

6.2 Per Samuelsson

Per Samuelsson &r professor vid Institutionen for handelsratt, Ekonomihogskolan vid Lunds
universitet, samt adjungerad professor vid Handelshégskolan i Stockholm

Per Samuelssons instéllning om rostvardesdifferenser &r att man inte bor lagstifta mot dessa.
Samuelsson menar att det vid all lagstiftning & upp till lagstiftaren att gora troligt att
lagstiftning  verkligen behdvs och 1 detta fal effektiviserar exempelvis
riskkapitalanskaffningen. Samuelsson menar att han idag inte ser nagon anledning att
inskranka valfriheten betréffande rostvardesdifferenser genom lagstiftning. Samuel sson menar
att det inte & visat att rostvardesdifferenser har nagra negativa samhéllsekonomiska effekter.

Samuelssons framsta argument & avtalsfriheten. Han menar att det maste vara upp till
marknadens aktorer att ta stalning till huruvida rostvardesdifferenser skall finnas eller inte.
Vill marknaden kopa aktier i féretag med rostvardesdifferenser finns ingen anledning att
forbjuda dessa, menar Samuel sson.
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Samuelsson menar att den generella skillnaden mellan de olika aktieslagen &r att A-aktier
innebar ett 1agre ekonomiskt risktagande i forhalande till den makt som fdljer med dem.
Samuelsson menar att aktierna & prissatta efter detta och att marknaden pa sa sétt reglerar
dessa olikheter effektivt. B-aktierna sdljs ofta med en premie, en slags “rabatt”. Detta
pastaende har betydande empiriskt stod. Genom att marknaden prissétter A- och B aktier olika
kan detta tolkas som att marknaden reglerar forhdllandet mellan aktieslagen genom
prismekanismen..

Samuelsson hénvisar till rabatten pad aktier i investmentbolag. Investmentbolagsaktier ar
generdlt lagre varderade an vardet pa foretagens samlade tillgangar dven nar tillgangarna
uteslutande bestar av aktier i noterade bolag. Anledningen till detta menar Samuelsson &r att
marknaden inte uppskattar "portfoljrisken”. Man & inte sdker pa utvecklingen i
investmentforetagen och dérav kops investmentbolag med substansrabatt. Samuelsson
papekar att empiriska undersokningar visar att det fungerar pa samma sétt med konglomerat.
Summan av de enskilda delarna i ett konglomerat & néstan undantagslost véarda mer én
helheten. Som exempel tar Samuelsson Volvo, som under Gyllenhammars ledning anvénde
sig av konglomeratformen och koncernen/konglomeratet var da lagre varderat an de enskilda
delarnai konglomeratet.

Pa samma sétt menar Samuelsson, kan B-aktiedgare kanna sig osakra pa hur A-aktiedgarna
kommer skéta foretaget. Samuelsson menar att det kan uppkomma en form av principal-
agent-forhallande som leder till agentkostnader nar ett foretag emitterar aktier med
rostvardesdifferenser. Marknaden réknar darfor, i prissattningen av aktierna, med att skotseln
inte kommer att vara optimal och man vill darfor ha rabatt for de agentkostnader som
uppkommer.

Att det idag pa borsen inte & nagon storre skillnad i priset pa A- och B-aktier och att A-aktier
ibland till och med &r l&gre prissatta én B-aktier forklarar Samuelsson med att forfogande-
ratten Over A-aktiernas roster ofta i viss man & "last”. Forfoganderédtten kan vara ”|ast”
genom att aktierna & svéara att omsitta eller genom bestammelser i bolagsordningar och
konsortialavtal. Samuelsson exemplifierar detta med foretaget Perstorp AB vars kontroll-
premie var negativ fram till férsajningen. Samuel sson menar att detta troligen berodde pa att
foretaget A-aktier var mycket utspridda bland &gare som i betydelsefulla fragor inte vara
eniga och darfor var svéraatt silja.

Pa s sitt menar Samuelsson att marknaden sjélv reglerar olikheterna mellan aktieslagen
genom rabatten. Han menar att det darfor inte finns nagon anledning for staten att ga in och
reglera rostréttsdifferenserna. Samuelsson papekar ocksa att vid ett eventuellt borttagande av
rostvardesdifferenserna kommer fragestdliningar om ersdttningen till A-aktiedgarna att
behtva beaktas. Dessa har ju de facto betalat for sin makt, menar Samuel sson.

Uppfattningen att det maste finnas en perfekt korrelation mellan kapital och roster, dvs.
uppfattningen om en aktie, en rost, & enligt Samuelsson en sammanblandning med det
demokratiska synséttet en man, en rost. Foretag ar inte demokratiska institutioner, papekar
Samuel sson, och detta & darfor inte riktigt jamforbart.
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Samuelsson menar att det finns ett behov av det som uppnas med A- och B-aktier eftersom
systemet finns idag. Han papekar att rostvardesdifferenser fyller en funktion bland annat
genom att de anvands av entreprendrer for att behdla kontrollen 6ver foretagen i anskaff-
ningen av riskkapital. Behovet forsvinner inte for att man lagstiftar emot det, menar
Samuelsson, utan man kommer att hitta nya sétt att bibehdlla kontroll i foretagen. Om entre-
prendrer vill ge ut aktier med olika rostrétt ser Samuelsson ingen anledning att forbjuda detta.
Ingen maste ju kdpa aktier i ett foretag med skilda rostrétter, pdpekar han.

Samuelsson padpekar ocksa att i de foretag som tagit bort rostréttsdifferenser, skillnaden i
véardering pa foretagen blivit mycket liten, vilket skulle betyda att inte heller aspekten att fa
hogre vérderade foretag skulle vara en anledning att forbjuda rostvardesskillnader.

Betraffande Ericsson tror inte Samuelsson att rostvérdesdifferenserna & den egentliga
anledningen till foretagets problem..

Samuelsson tror inte heller att rostvardesdifferensernas vara eller inte vara har ndgon egentlig
inverkan pa det utlandska dgandet. Han papekar att det utlandska dgandet redan idag &r stort i
Sverige och att inget tyder pa att detta skulle paverkas negativt av att vi tilldter rostvardes-
differenser i Sverige. Utlandska investerare later inte sina placeringsva ensidigt styras av om
rostvardesdifferenser férekommer eller inte..

Samuelsson framhaller att bakgrunden till EU:s agerande i fragan & att man inom unionen
vill fa igdng en fungerande marknad for foretagskontroll. Inom EU tror man enligt
Samuelsson att ett direktiv som forbjuder rostvardesdifferenser skulle vara ett instrument for
att minska principal-agent-kostnaderna, Samuelsson tror dock inte att den vag EU valt &
adekvat for det man vill uppnd. Han tror ocksa att det finns en risk att ett borttagande av
rostvardesdifferenser idag, skulle 6ppna upp Europa for fientliga bud. Samuelsson tror att vi
kommer att f& se mer homogena regler inom Europa men han menar att det kommer att ta
lang tid.

6.3 Ramsay Brufer

Alecta utvecklar, erbjuder och forvaltar tjanstepensioner. Foretagets karnverksamhet bestar i
att forvalta tjanstepensionsplanen ITP, som grundas pa ett kollektivavtal mellan arbets-
mar knadsparterna Foreningen Svenskt Naringsliv och PTK. Alecta innehar svenska aktier till
ett varde av 70 miljarder kronor. Totalt uppgar bolagets tillgangar till 330 miljarder kronor
varav 50% i réantebdrande papper, 40-42% i aktier och 8-10% i fastigheter. Med en stark
agarposition pa den svenska borsen, ar Alecta sedan lange ledande i Sverige pa agarstyrning,
det vill séga ett for stora institutioner anpassat aktivt agande.™*’

Ramsay Brufer &r ansvarig for agarstyrningsfragor pa Alecta. Brufer ar ocksa den som ar
Alectas talesman i fragan om rostvardesdifferenser och han har darfor figurerat i affars-
pressen i sammanhanget.**®

37 Alecta, Arsredovisning 2001 s. 3
138 se exempelvis; Affarsvarlden ” Ssta striden det &r...” 2001-02-21
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Brufer beréttar att Alectaingar i internationella natverk som stéttar principen en aktie, en rost
men att Alecta inte har ndgon fullstandigt fastlagd syn vad géller rostvardesdifferenser.
Principiellt menar Brufer att man pa Alecta tycker att det & rimligt att nér en aktiedgare
satsar kapital skall denne ocksa fa inflytande. Brufer framhaller att Alecta & positiv till att
foretag avskaffar rostvardesdifferenser, men att man inte driver fragan aktivt. Brufer ndmner
SKF:s beslut vid bolagsstamman 2002 om frivillig omstampling av A-aktier till B-aktier som
ett utmarkt exempel panér detta fungerar.

Brufer menar att problematiken med rostvardesdifferenser aktualiseras bland annat nér ett
foretag gar daligt och investerarna vill ingripai bolaget. Behovet av aktiva &gare finns altid
men asiktsskillnader kan ledatill maktstrider vilka kan bli sérskilt besvarligai bolag med flera
aktieslag med stora rostvardesskillnader. Brufer framhaller dock att det inte bara ar i foretag
med rostvardesdifferenser som &garstrider uppstar, aven i foretag med en dominerande
majoritetsdgare kan det vara svart for andra agare att ha ndgot att siga till om. Brufer tror
dock att investerares instéllning om rostvardesdifferenser beror mycket pa vilken narhet de
har till de bolag de investerat i. Brufers erfarenhet &r att styrel seledaméter och majoritetségare
& positivatill en dialog med andra aktiedgare , t.ex. ifraga om kandidater till styrelseposter.

Mot bakgrund av det dkade ingtitutionella dgandet i Sverige har det ifragasatts huruvida
avkastningsdrivande institutioner verkligen & lampade att driva foretag pa det sitt som kan
bli aktuellt om man tar bort rostvéardesdifferenser och institutionernas &garandelar plotsligt
kommer att motsvaras av lika rosteandelar. Brufer understryker att Alecta inte har nagot
industriperspektiv eller ndgon ambition att driva svenskt naringsliv. Daremot menar han att
bolagsstdmmans storsta ansvar &r att tillse att bolaget i fraga far den bésta méjliga styrelsen.
Detta & nagot som Alecta och andra institutionella dgare absolut &r lampade att gora. Pa
fragan om Alectai detta avseende skiljer sig fran andrainstitutionella dgare framhaller Brufer
att Alecta kan ha en ndgot langre investeringshorisont vilket & en konsekvens av Alectas
uppdrag att forvalta ITP-planen. ITP-planens grundprincip & att den enskilde gar in i planen
vid 28-ars ader och blir pensionér vid 65 ar. Alecta far darmed ett mycket 1angt forhallande
till de blivande pensiondrerna, vilket i viss man kan paverka investeringshorisonten i
placeringarna. Brufer menar att fondforvaltare, som exempelvis Robur och SEB Fonder med
flera, genom sitt mer kortsiktiga perspektiv skiljer sig fran Alecta och darfor kan tankas ta en
annorlunda &garroll. Livforsakringsbolag och andra pensionsforvaltare torde dock likna
Alecta i detta ssmmanhang da de har ungefar samma langsiktiga forhallande till sina kunder
som Alecta har, menar Brufer.

Brufer tror inte att ett avskaffande av rostvardesdifferentiering skulle leda till en invasion av
utlandska investerare vars ambition ar att flytta foretag fran Sverigetill utlandet. Brufer menar
istéllet att detta problem skulle komma att intensifieras i samband med ett EMU-intrade da
kapital i stOrre utstrackning &n idag kommer att rra sig Over granserna. Brufer menar i vart
fall att foretag som styrs i utléndsk regi inte enbart medfér positiva eller negativa effekter.
Vad géller arbetstillfélen och avkastning anser Brufer det vara betydelsel6st om foretag &r i
svensk eller utlandsk ago. Daremot menar Brufer personligen att det kan ha betydelse for
exempelvis det stéd som ges universitet och hogskolor att foretag ar i svensk ago. Brufer



papekar ocksa att det & av stor vikt for Sverige som nation att ha ett va fungerande
naringdliv. Farre foretag med huvudkontor i Sverige leder till farre hogre tjanster och darmed
minskade karriarvagar fOr personer bosatta i Sverige. Vidare siger Brufer att det finns
tendenser till att utlandska &gare som tagit Gver svenska féretag minskar pa nyinvesteringarna
i Sverige till forman for andra lander. Detta kan leda till en utarmning av mangfaden i
svenskt nédringsliv sager Brufer. Brufer menar emellertid att Sverige behdver utlandskt kapital
och pdpekar att det darfor &r viktigt att utlandska investerare har en positiv bild av svensk
aktiebolagdagstiftning och svenskt foretagsklimat. Vidare forklarar Brufer att han anser att
delar av den inhemska debatten om rostvardesdifferenser inte alls drivs i andra lander pa
samma sétt. Fleralander i Europa men aven USA har liknande system.

Betréffande Ericsson har Alecta inflytande i foretaget dels genom agande och dels genom att
Alectas VD, Lars Otterbeck, sitter i Ericssons nomineringskommitté. | kommittén finns &ven
representanter fran Investor, Industrivarden och Robur.

Brufer anser att en sa stor rostvardesdifferens som 1:1000 &r otidsenlig. Brufer menar att det
a principielt orimligt att en ringa kapitalinsats kan erhdlla sa stora mangder roster som i
Ericsson. Brufer |ter dock forsta att Alecta inte driver frdgan om avskaffande av Ericssons
rostvardesdifferens. Skélet &r att i det radande marknadslaget skulle en forandring i rostrétten
kunna leda till ett alltfor 1&gt bud pa bolaget. Risken finns att mindre |angsiktiga agare skulle
ha svart att tacka nej till ett bud som i ett kortsiktigt perspektiv verkar hogt, menar Brufer.
Brufer papekar att |angsiktighet & mycket viktigt for stabiliteten i ett foretag och att Ericsson
ar i behov av ett stabilt och langsiktigt agande for att nd braresultat i framtiden. Detta &r ett av
de skdl som Alectaframhaller till skydd for rostvardesdifferentiering i Ericsson.

Brufer menar att man skulle kunna gd en "mellanvdg” i Ericsson och andra
rostvardesdifferenserna fran 1:1000 till 1:10.

Brufer tror att en del av Ericssons problem idag kan bero pa att rostréttsskillnadernai bolaget
& stora och att styrelsen inte lyssnat pa marknaden. Samtidigt pdpekar Brufer att ett tecken
som tyder paatt Ericsson nu htrsammat kritiska aktiedgare &r att foretaget vid bolagsstamman
2001 valde en nomineringskommitté. Resultatet av nomineringskommitténs arbete framgick
vid arets bolagsstdmma da tre av nio styrelseledamdter byttes ut. Pa sa vis har styrelsen
forhoppningsvis erhdllit ckad bredd och forvarvat kompetens som saknades i bolaget, menar
Brufer.

Brufer anser att basta tillféllet for bolag att foréndra sin agarstruktur & i samband med en
nyemission av aktier. D& ska nytt kapital ini bolaget och det &r dal&ttare att stalla krav for att
deltaga i emissionen. Brufer menar att aktier som kops pa borsen kops i "andra hand”, dvs.
med en accept av existerande villkor, exempelvis den rostrétt som ar forknippad med aktien.
Vid nyemission daremot &r det fraga om "nya’ pengar och da kan nya villkor stéllas, menar
Brufer.

Enligt Brufer utgor fragan om erséttning till A-aktiedgarnaen stor del av den problematik som

omger rostvardesfragan i Ericsson. Brufer menar att vid ett bibehdllande av rostrétts-
forhdlande 1:1000 skulle en I6sning for Ericsson kunna vara att vid nyemission gora en

55



kombination av A- och B-aktier. Brufer menar da att man skulle kunna justera den rostandel
som Investor och Industrivarden har idag, 6ver 80 %, till en enligt Brufer mer rimlig niva

Brufer séger att problemet med bolag med flera aktieslag som har olika rostvarde &r att det
inte gér att sétta ett varde pa de aktier som har hogre rostvarde, da det inte gar att séttain makt
som en matematisk faktor i en varderingsmodell. | de fall en aktie inte enbart har hdgre rost-
varde utan ocksa nagon annan fordel som till exempel fast eller garanterad avkastning gar det
att berdkna ett teoretiskt varde. Generellt sétter inte marknaden ett pris pad makt annat an i
lagen da det foreligger en agarstrid.

Pa fragan om EU:sfordag till férbud mot rostvardesskillnader tror Brufer att utsikterna for att
EU-direktivet skall ga igenom & daliga Han siger att det kanske inte & oOnskvart att
direktivet skall ga igenom eftersom den har typen av uppkopsblockerande fenomen existerar
pa flera hall an i Sverige. Han menar att debatten ofta handlar om Ericsson nar skevheter
mellan aktiedgare diskuteras men att till exempel "golden shares’ i Frankrike, korsdgande i
Italien och "poison pills” i USA & instrument som & minst lika illa som rostvérdes-
differentiering i svenska foretag.

Hur 16ses da fréagan med rostvardesdifferenser i framtiden? Brufer menar att utvecklingsbolag
och entreprendrer behover externt kapital for att kunna finansiera sina idéer och expandera,
men samtidigt behdlla makten i sitt foretag. Brufer har en idé om att ett férbud mot rost-
vardesdifferenser skulle kunna inféras vid ett visst borsvarde. D& kan mindre och medelstora
foretag fa det tillskott av kapital som behovs for expansion samtidigt som stora borsforetag
med spritt gande tvingas ta hansyn till B-aktiedgarnas roster och idéer genom andrade rost-
réttsregler.

6.4 LarsMilberg

Aktiespararna &r en partipolitiskt oberoende intresseorganisation for aktiesparare i Sverige.

Foreningen har 115 000 medlemmar, 155 lokala avdelningar och bestér i huvudsak av tre

verksamheter

» Lobbying — Aktiespararna verkar for battre villkor for aktiesparare genom att bland annat
medver ka pa bolagsstammor och fora en diskussion med politiska partier.

> Kunskapsfragor — Aktiespararna utbildar sina medlemmar.

» Aktiehandel — Aktiespararna erbjuder sina medlemmar olika aktiehandelstjanster

Aktiespararna har ocksa en omfattande internationell verksamhet. Aktiespararna & medlemi
organisationen Euroshareholders, vars syfte &r att lyssna av debatten i Europa och bereda
majlighet for medlemmarna, dvs. europeiska aktiesparare, att gora sin rést hord i debatten.
Aktiespararna forser ocksa amerikanska fonder med information om den svenska aktie-
marknaden och far darigenominblick i hur det ser ut i USA.

Lars Milberg ar chefgurist pa Aktiespararna och arbetar framfor allt med den delen av
verksamheten sominnebér lobbying, bolagsstammor och juridisk radgivning.
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Den barande principen i Aktiespararna angaende differenser i rostvarde &r att en aktie skall
vara lika med en rost. Organisationen menar att dgarna &ar lika gélvklara i ett foretag som
véljarna &r i ett politiskt system. Den grundlaggande uppfattningen hos Aktiespararna &r alltsa
att inflytandet i ett foretag skall foljakapitalinsatsi detsamma.

Grundtanken i Aktiespararna ar dock att alla aktiedgare skall varnas om och sdledes dven de
med aktieinnehav i Industrivérden och Investor. Dérfor blir det ett dilemma for Aktiespararna
vilken stéllning man skall tai forhallande till redan existerande rostvardesdifferenser.

Aktiespararna anser det vara mycket viktigt att vérna om sina medlemmars aganderétt. Man
anser inte att en réttighet kan tas bort utan kompensation. Dessutom anser man det vara ett
problem att det rétt avtalsfrihet for bolagsordningar tidigare och att de aktiedgare som innehar
A-aktier idag en gang avstétt fran en ekonomisk andel i ett foretag mot att fa behalla makten i
bolaget. Aktiespararna anser att ett krav pa forutsebarhet innebér att man inte plétsligt kan
ogiltigforklara ett sddant avtal. Dock papekar Milberg att det egentligen kan ifragaséttas hur
mycket olika investerare verkligen " skjutit in” i bolagen och menar att debatten kanske skulle
se annorlunda utom man tog hansyn till exempelvis inflation, " splittar” osv. nar man tittar pa
insatt kapital. | vart fall anser man pa Aktiespararna mot bakgrund av dessa argument att ett
avskaffande av rostvardesdifferenser bara kan accepteras om det fran foretagens sida sker
frivilligt, forklarar Milberg.

Milberg menar att Sverige har véastvarldens varsta skattesystem, vilket leder till att méngden
privatkapitalister minskar och det institutionella dgandet Okar. En konsekvens av att ta bort
rostvardesdifferentiering & att det ingtitutionella dgandet okar. Milberg &r inte siker p4 om
detta verkligen ar bra for Sverige och de svenska foretagen. Han menar att institutioner ofta
inte har den branschkunskap eller den langsiktighet som krévs for att driva foretag.

Milberg anser ocksa att Sverige pa grund av de hoga skatterna hamnar i ett underlage vad
gdller mojligheterna att attraherainvesterare. For att Sverige ska kunna vara attraktivt att bade
investera och bedriva foretag i, kravs enligt Milberg att vi far battre regler och skatter an vara
konkurrenter, det racker inte att vara jamngod dem.

Milberg menar ocksa att det svenska skattesystemet leder till okat utléandskt dgande och att
foretagen som en foljd av detta emellandt |amnar Sverige. Detta & ohallbart, menar Milberg,
och poangterar att for att det skall varaméjligt att behalla foretagen i svensk &go, det kravs att
atgarder vidtas innan systemet med A- och B-aktier avskaffas och man déarmed dppnar upp for
uppkop fran utlandet. Milberg menar att det &r tack vare differenser i rostrétt som vissa stora
foretag i Sverige stannat innanfor landets granser. Agarna har beretts majlighet att stanna kvar
inom foretagen da utlandska investerare till foljd av systemet med A- och B-aktier varit
blockerade att gora stora uppkop och erhdlla rostmajoritet. De ursprungliga dgarna besitter
genom ett 1angsiktigt arbete stor kunskap och detta har varit till fordel for en méngd foretag
Sverige och &ven for samhéllet i stort, menar Milberg.

En del roster i det svenska samhallet menar att det utléndska &gandet i Sverige inte & negativt

utan att det tvartom leder till mer produktiva och lonsamma foretag, nagot som &ven
regeringen uttalat. Lars Milberg pdpekar att detta gallde fram till det att Avestai Degerfors
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lades ner av sina utlandska agare, trots att foretaget var |6nsamt och trots att ledningen
uttryckt en vilja att fortsétta. Idag, menar Milberg, & det inte lika gavklart att utlandskt
agande & optimalt.

Betréffande Ericsson anser Aktiespararna det vara omgjligt att i dagslaget helt ta bort
rostvardesdifferenserna i foretaget. Det skulle gora att det skulle bli altfor billigt att kdpa
Ericsson och detta skulle 6ppna upp for ett bud som kanske skulle komma fran utléandska
investerare menar Milberg. Milberg menar att problemet istéllet kan 16sas vid den stundande
nyemissionen. Ericsson har begért ett stort kapitaltillskott och Milberg tror att institutionerna
som &ger stora poster B-aktier kommer att stélla krav pa béttre villkor for att skjutatill de 30
miljarder som foretaget behdver. Milberg menar att ett sétt for Ericsson skulle vara att
emittera A- och/eller B-aktier for att spa ut A-aktiedgarnas makt och forbéttra situationen for
B-aktieagarna. Ett problem & dock att potentiella kopare av teckningsrétterna skulle kunna
vara Industrivérden och Investor eller utlandska investerare. Milberg menar darfor att
teckningsrétterna som ges ut maste ligga rejélt under aktiepriset vid emissionen for att andra
investerare ska ha intresse av att kdpa dem. Milberg tror att med ett aktiepris som idag ligger
paca 23 kronor, ar ett |ampligt teckningspris 15-20 kronor.

Betréffande erséttning till A-aktiedgarna ser Aktiespararna detta som det storsta problemet
vad gdler avskaffande av Ericssons rostvéardesdifferentiering. Organisationen utesluter att
staten ska utdela ersattning med hanvisning till att skattebetalarnainte har ndgot intresse av att
bidra med pengar till A-aktiedgarna. Vidare anser Aktiespararna det inte vara troligt att B-
aktiedgarna vill skjuta till det kapital som krévs eftersom deras kapitalandel inte 6kar genom
den kapitalinsatsen och eftersom det darfor inte finns ngot incitament for innehavarna av B-
aktier att ersétta A-aktiedgarna. En tredje variant & nyemission som exempelvis genomfors
genom att bolaget emitterar t ex 1,3 aktier till A-aktiedgarna och 1,0 till B-aktiedgarna och pa
detta sitt spar ut A-aktiesgarnas makt. Aven det héar ser dock Aktiespararna som otankbart
eftersom det innebar att A-aktiedgarna plotdigt far en proportionellt storre del av det
ekonomiska vérdet i bolaget.

Milberg menar att rostvardesdifferenser egentligen varit en konflikt i svenskt nédringsliv en
langre tid men att det anda varit konsensus om att inte diskutera amnet eftersom manga varit
nojda med hur systemet fungerar praktiskt. Exempelvis menar han, har fackforeningarna varit
nojda med att bara behtva fora diskussioner med nagra fa storégare och Wallenbergsfaren har
varit n6jd med att ha makt. Milberg pastar att dessa grupper nu blivit "tagna pa sangen” av
Jaap Winters rapport i EU och att detta lett till att grupper som tidigare varit extremt EU-
positivanu inte léngre & det.

Milberg anser att utsikterna for EU-direktivet att ga igenom & daliga. Han menar ocksa att
forslaget & orimligt och hanvisar till att det & paradoxalt att kréva att rostvardesdifferenser
skall tas bort nar det finns betydligt "varre” regler i andra europeiska lander. Som exempel pa
detta namner han att man i vissa lander tillater aktier helt utan rostrétt, s k Golden shares dér
man med hjdlp av en enda aktie bestammer i vasentliga frégor. Dessutom namns regler i
bolagsordningar som begransar rostandet pa bolagsstdmma och att detta & ndgot som
verkligen borde forbjudas eftersom det inte gar att forutse nar man koper aktier i bolaget om
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man inte mycket noggrant studerar bolagsordningen. Milberg menar darfér att Sverige bor
arbeta mot att EU-forslaget gar igenom s lange inte bristen pa reciprocitet dtgérdas.

6.5 MatsQviberg

Mats Qviberg ar VD for Investment AB Oresund. Mats Qviberg har i debatten om
rostvardesdifferenser tagit stallning for ett avskaffande av rostréattsdifferenser i de svenska
bolagen.**

Qvibergs huvudargument for att rostvardesdifferenser i de svenska bolagen skall avskaffas &
att han anser att skillnader i rostvarde inte har nagra goda effekter for det svenska
naringslivet. Qviberg anser istédllet att rostvardesdifferenser leder till att maktstrukturer
cementeras och att nédvandiga forandringar forsenas, eller i vérsta fall stoppas helt. Mats
Qviberg utgar till stor del fran bolagens effektivitet i sin argumentation. Han menar att lika
rostratt motiveras av krav pa béttre styrelser och béttre ledning i bolagen.

Qviberg anser att bolagsstyrelser & serviceorgan vars framsta uppgift & att fatta rationella
beslut. Bolagsstdmman skall fungera som ett kontrollorgan som skall kontrollera att styrelsen
skoter sitt arbete. Qviberg anser att lika rostrétt skulle medfora att trycket okar pa foretagens
styrelser och att dessa skulle tvingas bli mer inriktade pa att fatta effektiva beslut. Pa sa sétt
menar han att lika rostrétt &r basta sttet att fa styrelser och ledningar att fatta rationella beslut.
Qviberg papekar att ett bolags styrelse skall spegla dgandet i bolaget. Han anser att mojlig-
heten for detta 6kar om man har lika rostratt. Exempelvis tror han att antalet kvinnor i bors-
bolagens styrelser skulle 6ka om man hade lika rostrét.

Qviberg menar att det i ett litet land som Sverige med ett fatal personer med mycket stor
makt, finns en risk att styrelseledamater tillsdtts pa felaktiga grunder och sedan far stanna
omotiverat lange i styrelsen da nagra fa agare far ett mycket stort inflytande i foretagen, t.ex.
genom rostréttsdifferentiering. Pa s sétt, menar han, cementeras maktstrukturer. Qviberg vill
istéllet, i de svenska bolagen, se duktiga styrelseledaméter som tillsatts for just sin kompetens.
Han kan ténka sig att styrelseledaméterna skall tillséttas pa ett mandat om exempelvis fem
eller tio & och att de sedan skall bytas ut for att garantera effektivitet. Som exempel pa en
atgard dar man lyckats byta ut en ineffektiv styrelse och ledning namner Qviberg Sandvik
AB. Sandvik utsattes for 20 ar sedan for en "midnattsrad” genom att Skanska, 4:e AP-fonden
samt S-E-banken bytte ut styrelsen och ledningen da man ansag att foretaget var illa skott
under den davarande ledningen. Sandvik &r idag ett av Sveriges mest vardefulla och véskotta
foretag, enligt Qiberg, som menar att detta inte gétt att genomfora om inte Sandvik haft en
modern bolagsordning, utan rostvardesdifferenser, som utsétter koncernen for ett standigt
yttre tryck.

Qviberg papekar att det visserligen finns och har funnits duktiga entreprencrer i Sverige som
med hjalp av rostvardesdifferenser kunnat behdlla makten i sina bolag och fatt dessa att

139 5o exempelvis; Quiberg, Mats, Storch, Marcus, Olika rostréatt stjélper Wallenberg, Dagens Nyheter, 2002-03-
23
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utvecklas va. Han menar dock att systemet med A- och B-aktier kan likstdlas med en
diktatur pa sa sétt att om ledningen inte skéter sig, gar det inte att avsétta den. Han menar att
detta inte & nagot problem sa lange bolaget gar va for da vill ingen avsétta ledningen, men
att den demokratiska processen hindras nér de icke-roststarka agarna vill byta ut en ineffektiv
ledning. Fullt synligt, menar Qviberg, blir detta problem nér entreprentrernas barn och
sléktingar tar over de roststarka aktierna i féretagen och inte vet hur man skall skéta bolagen
och nér de 6vriga dgarna da inte kan avsétta ledningen.

Principen en aktie, en rost anser Quiberg intei sig vara fundamental, hans huvudargument for
att ta bort rostvardesdifferenser &r istéllet att man skall tillse att styrelsen gor béttre ifrén sig
och pa sa sétt att foretagen erhdller en hogre prestationsférmaga. Quiberg pdpekar dock att
han i sig anser det vara djupt nedséttande att vissa dgares aktier & mer varda an andras.

Argumentet att foretag behdver starka agare beméter Quiberg pa sa sétt att det som verkligen
skapar starka agare & att agarna har en stor kapitalinsats i de bolag dér de skall utéva sin
makt. Qviberg papekar att den andel av aktiernai svenska borsbolag som idag ags av privat-
personer minskar for varje & och han menar att detta ar ett problem da det &r individer som
skapar tillvaxt och inte institutioner av olika slag. Qviberg menar att bristen pa pluralism i
agandet leder till brist patillvaxt, vilket i sintur leder till brister for hela samhallet.

Betraffande behovet av "aktiva gare”, som exempelvis Investor och Industrivarden, for att
skapa effektivitet i bolagen ndr det ingtitutionella égandet 6kar, menar Qviberg att det ar
viktigt med aktiva dgare men att rostvardesdifferenser inte & nagon garanti for att man uppnar
effektivitet. Som exempel pa detta namns Ericsson som pa senaste tiden kritiserats for
ineffektivt arbete. Har papekar Qviberg att Nokia inte har ndgra skillnader i rostrétt. Qviberg
menar att ineffektiviteten i Ericsson kan bero pa en "terrorbalans’ mellan de tva roststarka
agarna Investor och Industrivarden.

Qviberg betvivlar ocksa att rostvardesdifferenser skulle vara bra for de roststarka dgarna. Han
ifrégasatter om storagarnas mal, i exempelvis Investor och Industrivarden, &r att optimera alla
agares avkastning, eller om de huvudsakligen vill v&rna om sin egen maktposition. Han menar
ocksa att bolag med rostdifferentiering riskerar att potentiella kopare avstar fran att 1agga bud
pa foretagen da man inte tror att budet skulle accepteras av roststarka dgare, nagot som &r ett
problem da manga bolag kan mabra av att bli uppkdpta.

Qviberg menar ocksa att argumentet att rostvardesdifferenser forekommer i andra lander och
da framfor allt USA, snarare talar emot systemet med A- och B-aktier an for detsamma. Ett
exempel pa detta menar Quiberg & GM och Ford som med rostvardesdifferenser tappat
mycket mark mot sinatyska och japanska konkurrenter utan skillnader i rostrétt.

Pa fragan om huruvida det utlandska &gandet skulle 6ka om man avskaffar rostvardes-
differenserna menar Qviberg att detta samband inte alls & géalvklart. Qviberg némner Volvo
Personvagnar, Astra och Saab Automobile som exempel paforetag som sdltstill utlandet trots
att det i dessa bolag funnits bade A- och B-aktier. Han menar darfor att rostvardesdifferenser
inte nddvandigtvis skyddar foretag fran utlandska uppkdp. Qviberg hévdar istdllet att
okningen av antalet uppkop pa senare tid beror pa att ett behov av storre enheter och andra
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agarkonstellationer uppstétt till foljd av dels att det varit en brist pa aktiva &gare och dels av
globaliseringen och dess strukturella konsekvenser av denna. Han pdpekar ocksa att svenska
foretag gjort stora uppkop utomlands, vilket han menar talar for att detta verkar i bada
riktningarna. Qviberg menar att det generellt enda egentligt effektiva skydd som finns mot
uppkop ar ett valskott foretag och darmed en hog vérdering.

Mats Qviberg betonar att om man verkligen vill behdlla foretagen i Sverige, maste det
svenska skattesystemet andras. Qviberg menar att det under socialdemokratiskt styrei Sverige
accepterats stora foretag men inte stor privat formogenhetsuppbyggnad och att stiftelse-
konstruktioner samt rostdifferentieringar uppstatt som en foljd av detta, for att kunna behalla
ett aktivt privat &gande i stora foretag och foretagsgrupper. Qviberg menar att den konfiska-
toriska beskattningen gjort det omgjligt for stora foretag att utvecklas fran svensk agargrund
utan borsnotering och déarmed utspadning av &garna. Det &r dags att acceptera kapitalister och
skapa en ny formdgenhets- och kapitalbeskattning med en férandrad syn pa individens
betydelse for att mojliggora att individer bygger starka foretag med bas i Sverige. Detta
kommer inte fonder, stiftelser och institutioner att gora, enligt Qviberg.

Qviberg papekar dock att utlandskt dgande ofta & av godo pa s sétt att dgandet i bolaget
berikas, vilket i sin tur leder till béttre utvecklingsmojligheter for foretagen. Han pdpekar
ocksa att utlandska &gare ofta & mer intresserade av avkastningen &@n av styrandet i bolaget
och namner att utlandska égare oftainte ens kommer pa bolagsstdmmor.

Qviberg menar ocksa att ett borttagande av rostvardesdifferenser leder till ett forbéttrat
minoritetsskydd pa sa sétt att minoritetsdgare far okade majligheter att forhindra att roststarka
agare sdljer ut bolaget till en icke-onskvard ny &gare. Trustor &r ett typiskt exempel pa hur det
kan gariktigt fel nér ett bolag sdjstill en &gare som sedan fattar beslut som bara gynnar vissa.

Qviberg sager att han inte ser ndgra negativa konsekvenser med ett bortskaffande av rost-
vardesdifferenserna.

Pa fragan hur rostvardesdifferenserna skall tas bort svarar Qviberg att han av princip & emot
lagstiftningsvagen. Han menar att det ar béttre nér bolagen gélva skapar forandringar for att
de utsétts for tryck fran marknaden. Han menar att en dvergang till ett system med ett aktie-
slag kan och bor ske gradvis genom att varje foretags bolagsstémma gdlva skall fatta besluten
men att samhéllet bor bestdmma en sista tidpunkt nér detta skall ha skett. Har papekar
Qviberg att det finns ett problem, ndmligen att féretagen och dess ledningar & forandrings-
obenagna. Folk dldpper inte makt frivilligt, makt leder till kontroll och "makt &r kul”, sager
Qviberg. Makt- och kontrollméanniskor & dock inte alltid de basta att leda bolag, menar
Qviberg och papekar aterigen att det finns dgare som i huvudsak vill varna sin maktposition
och kanske inte & lika intresserade av att ge ala agare i foretaget sa hog avkastning som
maojligt.

Betraffande erséttning till A-aktiedgarna menar Qviberg att detta blir en forhandlingsfraga och
ndmner som exempel nyemissionen i Ericsson. Qviberg menar att man kan forhandla bort
rostvardesdifferenserna nu nér foretaget behdver nytt kapital. Qviberg menar att detta skulle
kunna l6sas genom att Investor och Industrivarden exempelvis far 44 % av rosterna efter
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nyemissionen istéllet for dagens 88 %. Detta, tror Qviberg, skulle leda till att de roststarka
agarna skulle stélla sig mer positiva till att ta bort rostvardesdifferenserna. Qvibergs gissning
ar att man i samband med nyemissionen kommer ta bort rostskillnadernai Ericsson.

Qviberg har ingen uppfattning om det aktuella EU-forslagets utsikter att ga igenom men han
menar att man inom OECD-omradet sakert mycket snabbt kommer att bestamma sig for att ta
bort rostvardesdifferenser.

6.6 Analysav intervjuer

Som synes har vara intervjupersoners resonemang kring differenser i rostrétt, varierande
utgangspunkt och resultat. Detta ar helt och hallet i linje med det mal vi hade nér urvalet till
intervjuerna gjordes.

Intervjupersonernas drivkrafter torde vara en avgorande faktor for den stéllning som tas i
diskussionen. Dessa krafter kan bland annat vara personliga, politiska eller affarsmassiga.
FramstalIningens ambition & dock inte att urskilja vilka personer som drivs av vilken kraft.
Vér stravan gar istdllet ut pa att ge en nyanserad bild av den pluralism som finnsi naringslivet
och i dettaavsnitt féra dem samman for att urskiljalikheter och skillnader.

Generellt sett forhdller sig Alecta och Aktiespararna mer objektiva i intervjuerna. Deras
verksamheter innefattar manga olika typer av agare (Alecta)/medlemmar (Aktiespararna),
stora som sma, och det gor att manga fragor kompliceras. Vad som & gynnsamt for en part &r
kanske ofruktbart for en annan. Bade Alecta och Aktiespararna véljer pa nagot sétt att ta en
"gyllene medelvdg” och uttrycker endast sddant som &r till gagn for alla inom foretaget
respektive organisationen.

Pa inga punkter ar intervjupersonerna helt dverens. Med tanke pa att vi har valt Pamstierna
och Qviberg som stér pa vars en vinge i rostvardesfragan, ar detta inte helt 6verraskande.
Klart & dock att Jacob Palmstierna, Ramsay Brufer pa Alecta och Lars Milberg pa
Aktiespararna & de som har mest lika argument. Per Samuel ssons argument skiljer sig nagot
fran de andra intervjupersonernas argument, nagot som skulle kunna ha sin grund i att han
representerar den akademiska véarlden snarare an néringslivet.

Principen en aktie, en rost & en norm som majoriteten av vara intervjupersoner instammer i.
Man anser att detta & grundldggande for diskussionen om rostvardesdifferenser i Sverige.
Den person vi valt att representera foresprakarna for rostvardesdifferenser, Jacob Palmstierna,
havdar dock att principen baseras pa en av réttsstatens grundvalar, att alla manniskor har
sammavaérde, och detta, menar han, & en missvisande parallell.

| de flesta lander bygger aktiebolagsstiftningen pa att alla aktier ska ha lika rostrétt. Det ar
svart att avgora huruvida den politiska analogi som gors &r korrekt. Palmstierna havdar att det
altid kommer att finnas personer med mycket pengar och dessa personer kommer altid att
kunnainneha en storre kapitalandel, och dérmed rostandel, i foretag.
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Vad betréffar tillvaxtforandringar anvands detta argument av saval foresprékare som
motstandare, men givetvis pa helt olika sétt. Palmstierna menar att rostvardesdifferentiering
framjar tillvaxten da manga foretag & beroende av externt kapital och skulle avsta en
borsnotering pa grund av risken for att forlora kontrollen. Qviberg a sin sida, havdar att brist
pa mangfald i agandet som, enligt honom sjalv, orsakas av differenser i rostrétt, leder till att
tillvéxten hdmmas.

Deltagarna ar foérbluffande dverens om att det 6kade institutionella &gandet inte & gynnsamt
for Sverige. Man menar att institutionerna varken har ambition att leda svenskt néringsliv
eller att de har det langsiktiga perspektiv som &r viktigt for svenska foretags utveckling och
framgang.

Representanten for ingtitutionellt &gande i var framstélning, Ramsay Brufer pa Alecta,
instammer i det forsta argumentet, men havdar att &minstone Alecta, till skillnad fran Robur
och SEB-fonder, har ett |angtgdende investeringsperspektiv, vilket skulle innebéra att Alecta
skulle vara mer lampade att ta ett Okat dgaransvar. De tva sistnamnda ingtitutionella dgarna
skulle darmed kunnata en nagot annorlunda égarroll, om differenser i rostrétt slopades.

Betraffande teorin att utlandskt &gande skulle dka vid ett avskaffande av rostvéardes-
differenser, & vara intervjupersoner i relativt stor utstrackning oense. Svaren foljer mycket
tydligt det monster som namndes i borjan av slutsatserna— en person pa vardera vinge och tva
i mitten. Jacob Palmstierna havdar att rostréttsdifferenser skyddar svenska foretag fran att bli
uppkopta, Mats Qviberg daremot, menar att nagot sddant samband inte als & savklart och
ger som exempel att Astra, Volvo Personvagnar och SAAB Automobile kopts upp trots att de
hade rostvardesdifferenser. Alecta och Aktiespararna & aningen mer férsiktiga i sina
pastaenden & Gverens om att de svenska foretagen bor forbli svenska och att dtgarder for att
behdlla dem innanfdr landets gréanser bor séttas in.

Ericssons framtid var en naturlig del av diskussionen vid alla intervjuer. Samtliga parter ar
dverens om att Ericsson skulle ma béttre av att forandra sitt rostréttssystem och minska A-
aktiegarnas makt. Man anser att relationen 1:1000 &r alldeles for stor och alla utom Qviberg
forordar en andring till relationen 1:10. Alla & ense om att en férandring bor ske vid den
stundande nyemissionen. Palmstierna, Brufer och Milberg menar att det, i dagsléget, skulle
vara helt omgjligt att avskaffa rostdifferenser i Ericsson. Qviberg, déremot, ser helst att dessa
differenser helt tas bort och han tror ocksa att s kommer ske.

Det framsta problemet med ett avskaffande av rostdifferenser anser Palmstierna, Brufer och
Milberg vara fragan om erséttning till A-aktieagarna. Hur ska makt varderas och vem ska
ersittningen komma fran? Diverse forklaringar och mojliga metoder har getts, men nagon
felfri [6sning har inte presenterats.

EU:s direktivforslag, som askadliggors i kapitel tre, verkar inte ha sarskilt stora
forutsdttningar att ga igenom, om man ska tro vara intervjupersoner. Ofta hanvisas till det
faktum att det &en utanfor EU finns uppkopsblockerande regler liknande rostvardes-
differenser, sasom golden shares och poison pills. Dessa anses dessutom ofta vara varre an
skillnader i rostvérde.
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7 SLUTSATSER

Debatten om rostvardesdifferensernas vara eler inte vara ar intressant av flera anledningar.
Det vi tycker & mest fascinerande & emellertid att asikterna & sa vitt skilda bland experterna
pa omrédet. En sadan diskrepans bland sakkunniga gar bara att finna i ett komplicerat och
mangfacetterat amne.

Det stér aldeles klart att forklaringen till varfor vi i Sverige i sa stor utstréackning anvander
oss av rostvardesdifferenser, gar att finna i den svenska historien. Rostvardesdifferenser
verkar starkt protektionistiskt savél for de &gare som valt att ge ut aktier med olika réstvarden
for att behalla kontroll i sinabolag, som fér Sverige som nation. Detta har ocksa fram till idag
varit ett sétt att beréttiga rostvardesdifferenserna. Frégan & dock om man fortfarande kan
begagna sig av detta argument ndr man samtidigt foresprékar fri konkurrens och en fri
kapital marknad.

Vi konstaterar att amnet rostvardesdifferenser & speciellt intressant idag av den anledningen
att ett av Sveriges mest betydelsefulla bolag, Ericsson, som & det enda foretag i landet som
har en rostréttsskillnad om 1:1000 mellan sina aktieslag, befinner sig i en mycket prekar
situation. Vi tror att det har stor betydelse for debatten att amnets problematik blir sa synlig
som den blir i och med Ericsson. Det blir helt enkelt |&tt att applicera teori och argument om
rostvarden samt dess verkningar pa Ericsson och darmed uppna dels dkad forstaelse och dels
Okad kraft i argumentationen. Dettamenar vi att man maste hai atanke nar man behandlar och
utvarderar argumenten for att kunna isolera dessa fran Ericssons speciella situation och
applicera dem generellt pa rostvardesdifferenser. Samtidigt handlar mycket i debatten om just
Ericssons situation och dess betydelse for Sverige sa vi menar i allafall att det ofta kan vara
bra att anvanda sig av Ericsson for att fortydliga eller forstarka argument. Vi tycker ocksa att
debatten ofta blir otydlig av den anledningen att debattorer ofta inte skiljer argumenten &t
beroende pa om man talar om en forandring av Ericssons rostvarden mot ett 1:10-forhallande
eller om man talar om ett fullstéandigt borttagande. Vi menar att argumenten for dessa olika
standpunkter i manga avseenden skiljer sig a och vi anser darfor att en okad tydlighet vore
Onskvérd i dessa diskussioner.

Ericssons daliga utveckling och resultat har medfort att det blivit &n mer tacksamt att kritisera
foretagets rostvarden, tror vi. En viktig aspekt tycker vi &r att fragan om aktiers réstvarden
och om vem som har makten i bolag séllan aktudiseras forran foretag gar daligt. Da vill de
ovriga &garna ofta ga in och skydda sitt kapital. Vi tror att Ericssons problem sakert till viss
del kan bestd i foretagets rostvardesskillnader men vi menar att dessa ibland far
oproportionerligt stor skuld i debatten. Detta & ocksa en asikt som framkommit under vara
intervjuer.

Vi har ofta mott asikten att Ericssons rostvardesdifferenser majliggjort for A-aktiedgarna att
skéta bolaget illa utan att behdva lyssna till eller ta hansyn till andra aktiedgare. Denna asikt
har framkommit sa frekvent att vi anser den vara svar att helt negligera. Vi vill inte taen sa
stark stéllning som att séga att Investor och Industrivarden skott bolaget illa, var uppsats
handlar inte om Ericssons problem och vi har inte underlag nog for ett sadant stallnings-

64



tagande, men vi menar samtidigt att denna kritik inte kan uppkomma helt utan fog. Under
varaintervjustudier har det ocksa framkommit att dven foresprakare for rostvardesdifferenser
menar att rostvardesskillnader pa 1:1000 & for stora. De ger for stor makt & kontroll-
aktiedgarna och forstérker de negativa aspekterna med rostvardesdifferentiering. Vi menar
darfor att det delvis kan vara en forklaring till Ericssons problem att kontrollaktiedgarna
tillerkants en sa stor makt.

Véra intervjustudier har genomgaende visat att det formodas att den stundande nyemissionen
kommer att medfora en forandring i Ericssons agarstyrningssystem. Det &r troligt att ndgot
kommer att handa inom foretaget pa denna front snart. Mer tveksamt & exakt vad som
kommer att hadnda. De flesta vi intervjuat menar att det basta for foretaget vore om man
andrade rostréttsdifferensen mellan aktieslagen till 1:10. Vi tycker att detta & omdjligt for oss
att spekulera i, men vi konstaterar att alt beror pa vilken instdlning Investor och
Industrivarden slutligen kommer att tai fragan. Dettai sin tur tror vi till stor del kommer bero
pa investerarnas krav for att stélla upp med kapita. Vi menar dock att en foérandring av
rostvéardena, beroende pa hur den sig ut, skulle fa langtgaende konsekvenser for Wallenberg-
och Handel sbankssfaren och i forlangningen ocksafor Sverige som nation.

Vi havdar att EU:s expertgrupps direktivfordag starkt kan ifrégaséttas av flera anledningar. Vi
tror inte att man uppndr ett "level playing field” genom att ta bort vissa landers skyddsregler
men inte andras. Visserligen menar vi att expertgruppen har rétt i att Europa inte utgor en
effektiv marknad och att det darfor behdvs gemensamma regler for att uppna de masattningar
man har inom unionen, sasom en fri kapitalmarknad. Vi &r i viss man férvanade 6ver hur litet
utrymme denna aspekt fétt av vara intervjuade personer da detta & nagot politiker och
lagstiftare fortgaende arbetar for. Vi tror dock inte att direktivet ar rétt vag att ga for att uppna
detta. Ett skapande av ett "level playing field” menar vi kan genomforas forst nar alla landers
skydd mot fientliga féretagsuppkdp elimineras i sasmma grad. Vi tror att en anledning att inte
utredningen av de olika landernas skydd mot fientliga féretagsuppkop gjorts mer grundligt,
stér att finnai en dnskan fran EU:s sida att harmonisera detta omrade snabbt.

Vi tror i vart fall att det & mycket osannolikt att kommissionen utifrén expertgruppens forslag
lyckas skapa ett direktiv som gar igenom hos medlemslanderna. Vi har inte funnit nagon
annan asikt an denna under vara studier. Om sa anda skulle vara falet menar vi dock att
konsekvenserna skulle bli mycket langtgdende for svenskt naringsliv. Forslaget skulle
visserligen med storsta sannolikhet bara rikta sig mot foretagsuppkop. Vi menar dock mot
bakgrund av vara intervjuer, att alla foretag riskerar att utséttas for forvarvsforsok och att
direktivet darfor snabbt skulle kunnafa verkningar pa allaforetag.

Vi konstaterar att det kan tyckas bestickande att av principiella " réttviseskdl” vdlja ett system
med en aktie, en rost. Principiellt & detta ndgot de flesta skulle stélla sig bakom tror vi, ndgot
som ocksa visat sig i vara intervjustudier. Som papekats i framstallningen menar vi dock att
foretag inte kan jamforas med demokratiska institutioner och vi anser darfor inte detta vara ett
sarskilt starkt argument for rostvardesdifferenser.

Ett betydligt starkare argument tycker vi det visat sig vara att en aktiedgares inflytande i ett
foretag bor folja densammes risktagande. En av de starkaste anledningarna till detta anser vi
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vara att ett risktagande motsvarande insatt kapitalandel i bolaget torde minska incitamenten
att exploatera de icke-kontrollerande aktieagarna. Anledningen till detta & att ett sddant
beteende vid lika kapital- och rosteandel skulle fa proportionellt lika stora verkningar pa
kontrollaktieagaren som pa de Gvriga aktiedgarna.

Det har padpekats att argument om lika kapital- och riskandel kan ifragasittas av den
anledningen att det pa marknaden idag forekommer en méngd instrument som inte medger
nagon rostrétt, trots ett betydande risktagande. Exempel pa sadana instrument ar konvertibla
skuldebrev och optioner. Det papekas att manga placerare enbart stravar efter hdgsta méjliga
avkastning pa sin insats i ett bolag men daremot inte 6nskar nagon vidare medbestammande-
rétt i bolagets drift. Det kan darfor ifrégaséttas varfor principen om proportionalitet mellan
risk och inflytande maste upprétthallas just nar det géller aktier. Vi anser att forklaringen till
detta star att finna i just aktiens karaktar som finansiellt instrument. En aktie kan for dess
agare ses som tvadelar dér den ena delen innebar en ekonomisk andel i det foretag som den ar
knuten till och den andra delen innebér ett inflytande i sasmma féretag. Den investerare som
enbart ar intresserad av den ekonomiska andelen i foretaget har en mangd andra finansiella
instrument att valja mellan pa marknaden. Med en aktie foljer helt enkelt av dess karaktar ett
inflytande i foretaget. Detta anser vi i viss man ocksa styrkas av det faktum att lagstiftaren
valt att inte till&a aktier helt utan rostrétt i Sverige.

Avtalsfriheten & ett fundament i vart samhdle och det & mycket viktigt att denna inte
inskranks om det inte verkligen &r visat att detta & nodvandigt av samhéllsekonomiska eller
andra giltiga skal. | sadanafall har man fran lagstiftarens sida bestamt att det & godtagbart att
gora inskrankningar i avtalsfriheten. Vi menar att ett sadant skal skulle kunna vara att man
anser att risken & mycket stor att minoritetsaktiedgarna missgynnas av rostvérdesdifferenser.
Da skulle ett forbud mot rostvardesdifferenser verka som en slags férsakring mot dennarisk. |
detta sammanhang menar manga att marknaden sjalv hanterar riskerna med rostvardes-
differenser genom olika prisséttning av de olika aktieslagen. Det havdas att aktiedgare helt
enkelt véljer aktieslag efter vad man &r intresserad av och ocksa betalar for detta.

Vi menar att det sékert stammer att marknaden pa en utvecklad kapitalmarknad kan bedoma
aktiers olika egenskaper och ta hansyn till dessai prisséttningen av aktierna. Som forklarats i
framstaliningen kommer déarfor B-aktiedgarna att ha ett hogre avkastningskrav an A-
aktieagarna och B-aktierna kommer betinga ett 1&gre pris pa marknaden an A-aktierna i ett
foretag om marknaden beddmer att det finns en risk att den kontrollerande A-aktiedgaren skall
exploatera minoriteten. Detta skulle tala for att det inte finns ndgon anledning att begransa
mojligheten att ge ut rostvardesdifferenser. Resonemanget forutsédtter emellertid en vd
fungerande och effektiv marknad for att det inte skall finnas nagon risk att marknaden
missbedomer risken for exploatering. En effektiv marknad forutsdtter att marknaden fér
tillgang till fullstandig information. Vi ifragasétter starkt om marknaden verkligen kan anses
vara sa effektiv att den féar tillgang till tillracklig information i prisséttningen av aktier att
minoriteten inte riskerar exploateras. Inte minst de senaste manadernas avslGjanden om
styrelsel edaméters enorma pensionsavtal osv. torde beréttiga ett ifragaséttande om huruvida
transparensen verkligen &r tillracklig pa den svenska kapitalmarknaden for att man skall anse
att marknaden klarar av att gora en riktig prisséttning pa risken for exploatering av
minoriteten i foretag. Vi menar dock att man kanske anda inte behover ga sa langt att man
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forbjuder rostvardesdifferenser fullstandigt av denna anledning. Behovet av information pa
marknaden borde man kunna tillgodose genom regler som siktar mot en ¢kad transparens
istéllet, anser vi.

Om man anda anser ovanstaende skal vara starka nog for att férbjuda rostvardesdifferenser
torde det inte vara ndgra problem att gora en inskrankning vad géler framtida avtal.
Betréffande avtal som redan ingétts och rostvardesdifferenser som redan finns & det dock
varre. A-aktieagarna har ju som visats i framstallningen betalat for sin makt och att ta ifran
dem denna maste onekligen anses strida mot &ganderétten. Under vilka forutséttningar denna
kan inskréankas ligger utanfér denna framstéllning men vi anser det vara helt klarlagt att
erséttning i vart fall maste utga om man véljer att gora detta val. Vi menar dock att det basta
vore om dagens A-aktiedgare frivilligt valde att avsta fran sina rostvardesdifferenser.

Det har ifrégasatts huruvida rostvardesdifferenser leder till aktiva dgare eller inte. Vissa &gare
har visserligen visat sig villiga att ta pa sig makt och verka som aktiva men
rostvardesdifferenser leder onekligen till att andra agare forblir passiva. Frégan & huruvida
det &r ett bra system att ett enbart ett fatal dgare verkar som aktiva och om detta racker for att
kontrollen 6ver ledningen skall bli tillracklig. Vi menar aen h& den senaste tidens
avddjanden om pensionsavtal osv. talar for att sa inte ar falet. Fragan & ocksd om A-
aktieagare & kompetenta nog att skota foretagen optimalt. | véra intervjustudier har
framkommit att man anser A-aktiedgarna generellt vara kompetenta. Det har uttalats att ett
borttagande av rostvardesdifferenser och darmed en press for alla aktiedgare att vara mer
aktiva, skulle ledatill att dessa béttre kunde dvervaka varandra Risken finns emellertid for att
agandet skulle bli splittrat och styrelsen darmed skulle famajlighet att bli for avstandig. Det
har pdpekats att en uttunning av agarfunktionen skulle kunna uppsta i férhallande till den
verkstallande funktionen. Foljderna av altfor gavstandiga styrelser har vi ju i Sverige blivit
smartsamt medvetna om med Barnevik-affaren, konstaterar vi. Det har ocksa havdats att det
finns en risk att det ingtitutionella dgandet skulle fa altfor mycket makt om man tog bort
rostvardesdifferenserna. Detta & nagot som sarskilt diskuterats i varaintervjustudier. Alla har
i intervjustudierna varit 6verens om att det inte &r positivt for Sverige om det institutionella
dgandet Okar altfor mycket. Vi instammer i de ské som vara intervjupersoner presenterat,
namligen att det institutionella dgandet blir ”ansiktslost” och inte sa starkt och framtradande
som vid privat &gande. Manga foretag leds av sina grundare och vi tror att dessa genom lang
erfarenhet besitter en kunskap som inte institutionerna kan konkurrera med. Institutionerna
har dessutom enligt vara intervjuer, adrig uttryckt nagon vilja att driva bolag. Vi menar att
marknaden aldrig kan bli effektiv om parter som inte vill inneha makt pétvingas detta. Vi tror
dock, mot bakgrund av det som framkommit under intervjuerna att det & skillnad pa de olika
ingtitutionella dgarna. Vissa kan sékert ha kompetens att skéta sin &garroll menar vi, samtidigt
som vi ser problemen med dem som inte har det. Sambandet mellan aktiva agare och
rostvardesdifferenser tycker vi hor till de mest problematiska omraden betréffande amnet. Vi
tycker inte att vi i denna fraga kan dra nagra giltiga slutsatser utover de som har presenterats
om rostvardesdifferensers inverkan pa det aktiva dgandet, det finns helt enkelt bade positiva
och negativa aspekter av bada standpunkternai denna fraga.

Det & brafor tillvaxten i foretagen med ett 1angsiktigt och ansvarstagande dgande. Det har i
vara intervjustudier framgatt att de flesta anser att A-aktiedgarna & langsiktiga och
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ansvarstagande i sitt dgande. A andra sidan konstaterar vi att andra sidan av 1angsiktighet och
stabilitet & stagnering. | vara intervjustudier har framkommit att det finns de som & det
bestdmdaste menar att rostvardesdifferenserna leder till att maktstrukturer befésts. Vi anser att
det ligger mycket &ven i detta argument.

Rostvardesdifferensernas mojlighet att forhindra fientliga foretagsuppkop ar ocksa ndgot som
ofta framférs som positivt, inte minst for att 6ka tryggheten for de anstélida. A andra sidan har
papekats att aktiemarknadens kontroll pa misskétta bolag sker genom lagre vardering och
uppkop och att denna darfor inte kan verka normalt ndr foretag begagnar sig av
rostvardesdifferenser. Det har ocksa framforts argument om att det i bolag med
rostvardesdifferenser finns en risk att A-aktiedgarna exploaterar minoriteten genom att
makten koncentreras hos kontrollagarna och darmed ger dem denna mgjlighet. En
kontrollaktieagare med liten kapitalandel kan pa sa sétt fatta beslut som &r fordelaktiga for
honom sjdv men som reducerar vardet pa aktierna. Ett sddant exempel torde vara att hindra
ett uppkopsbud som skulle accepteras av andra aktieagare. Detta & baksidan av att A-
aktiedgare kan forhindra fientliga uppkop, menar vi. EU-férslagets break-through-regel skulle
emellertid medfora att en kontrollaktieagare inte kan foérhindra foretagsuppkop som
accepteras av Ovriga aktiedgare samtidigt som denne kontrollaktieagare fortséditer ha
mojligheten att skydda foretagen mot fientliga uppkop. Vi konstaterar att EU-forslaget pa sa
sétt lyckats |6sa en annars mycket komplex problematik.

Frégan om det stabila och langsiktiga dgandet blir en fraga om huruvida koncentrationen av
makt medfor sa stora fordelar att den uppvéager risken for exploatering. Vi & inte sikra pa
svaret padenna fraga.

Det & uppenbart att de flesta i debatten anser det vara ett problem att svenska foretag har ett
behov av utlandskt riskkapital samtidigt som man garna vill behdla kontrollen 6ver de
svenskaforetagen i Sverige.

Betréffande argumentet att rostvardesdifferenser hindrar utlandska investerare fran att
investerai Sverige, har vi sett blandade asikter fran vara intervjuer. Manga verkar emellertid
vara av den asikten att utlandska investerare egentligen inte bryr sig om inflytande i bolagen
utan bara ar intresserade av avkastningen. Vi menar emellertid att det talar mot detta att
Electrolux valde att stdmpla om sina aktier just av den anledningen att utléndska investerare
stéllt sig negativatill att investerai ett foretag med en sa stor rostvardesdifferens som 1:1000.

Den svenska regeringen har uttalat att det & mycket viktigt att behalla de svenska foretagen i
Sverige och att vi darfor skall behdlla rostvardesdifferenserna. Vi ser generellt ett monster av
protektionism som yttrar sig i att lander tillser sina egna behov istéllet for att verka for
harmonisering och gemensamma regler for att verkligen skapa den integrerade europeiska
marknaden dar kapital kan flyta fritt 6ver granserna. Vi ser ett tydligt exempel pa detta néar
Tyskland for att skydda sitt betydelsefulla foretag Volkswagen, rostade ned det
direktivforslag som var sa néra att ga igenom for ett & sedan. Principiellt anser vi att denna
installning & mycket tveksam, sarskilt med tanke pa att |anderna faktiskt accepterat EU:s mal.
| takt med Okad globalisering samt ett okat kapitalflode 6ver granserna borde det egentligen
varamer angel &get att skapa gemensamma, gransoverskridande regler.

68



Trots detta ser vi de problem som & forknippade med att av denna anledning ta bort
rostvardesdifferenser. De facto har de flesta andra lander nagon form av institut som verkar
uppkopsskyddande pa samma sitt som rostvardesdifferenser. Om Sverige skulle ta bort
rostvardesdifferensernai dagslaget skulle svenska foretag darfor forséttas i ett mer utsatt 1age
an foretag hemmahdrande i lander med den typen av skydd mot fientliga foretagsuppkop.
Dessutom forstar vi instéllningen att ett borttagande av kontrollréttigheter skulle forsitta
europeiska foretag i underldge gentemot amerikanska foretag. Vara intervjupersoner har
emellertid olika uppfattning om huruvida ett borttagande av rostvardesdifferenserna verkligen
skulle medféra ett okat utlandsk &gande. Vi vet inte med sakerhet vem som har rétt men vi
anser att forsiktighet bor pragla stéllningstagandet. Visserligen har foretag flyttat utomlands
och salts utomlands trots att de haft rostvardesdifferenser men detta talar inte for att risken for
foretagsflytter utomlands inte skulle 6ka med ett borttagande av rostvardesdifferenser. Snarare
menar vi att detta talar for att foretagsklimatet i Sverige inte gynnar féretag som véljer att
stanna kvar i Sverige. Vi véljer darfor att ta det sékra fore det osékra och forespraka att man
gor allt for att behalla svenska foretag i Sverige.

Det & uppenbart tycker vi att det i mindre och medelstora foretag finns ett behov av att ha
mojligheten att tillga rostvéardesdifferenser vid kapitalanskaffning. Mindre foretag
karakteriseras som framgétt i framstéallningen i htég man av den néra koppling som finns
mellan foretaget och entreprendren. Dessa entreprendrer skulle med all sannolikhet vara
mindre angel&gna att anskaffa riskkapital om detta skulle innebéra en tkad risk for foretaget.
Sverige som nation behover tillvaxt och darfor talar mycket emot att vidta &tgarder som skulle
hindra detta, anser vi.

Ett av de stérsta problemen med rostvardesdifferenser & den erséttning som eventuellt skall
ges till A-aktiedgarna vid ett borttagande av skillnaderna i rostvéarden. Vi menar att
erséttningsfragan i viss man ar avhangig fragan om vem som beslutar om ett borttagande av
rostvardesdifferenserna. Sker borttagandet genom lagstiftning ser vi ingen annan utvag an att
denna lag aven reglerar erséttning till A-aktiedgarna. Vi menar mot bakgrund av det vi tagit
upp i framstallningens faktadel och med stdd av vad som framkommit i vara intervjustudier,
att en lagstiftning om ett borttagande av befintliga rostvardesdifferenser verkar retroaktivt pa
existerande dganderéttigheter och darfor maste innebéra erséttning till dem som drabbas av
detta. Om borttagandet av rostvardesdifferenserna istéllet sker pa frivillig basis ser vi ett okat
utrymme for att intressernternai fragan kan 16sa ersattningsproblematiken genom férhandling.
Vi menar att detta stodjs av att det inte utgivits ndgon erséttning till A-aktiedgarna i varken
Electrolux eller SKF nér dessa bolag forandrat sina réstvarden.

Aven frdgan vem som skall utge ersittningen till A-aktiedgarna & beroende av hur
borttagandet av rostvardesdifferenserna sker. Det kan tyckas rimligt att B-aktiedgarna som ju
gagnas av att rostvardesdifferensernai foretaget tas bort genom att de erhdller en 6kad makt,
borde ersitta A-aktiedgarna. Detta tillvagagangssétt problematiseras dock av att manga B-
aktiedgare inte har nagot intresse av att betala for att fa ckat inflytande. Manga aktiedgare ser
sitt aktieinnehav som enbart en formogenhetsplacering. Manga innehar dessutom altfor lite
aktier for att deras inflytande i foretaget i praktiken skulle paverkas av ett borttagande av
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rostvéardesdifferenserna. Vi anser att det ar ytterst tveksamt om man kan fa dessa aktiedgare
att betala for makt de varken vill haeller egentligen erhdller.

Det som istéllet talar for att 1&ta staten sta for ersdttningen & att det vid en lagstiftning &
staten som genomdriver en reform. Det som talar mot argumentet &r att staten inte galv gor
nagon ekonomisk vinst. Det kan bli mycket svart att Gvertyga skattebetalarna att staten skall
betala ut stora summor till A-aktiedgarna, dér bland annat Investor och Industrivéarden i safall
skulle std som betalningsmottagare. Vi konstaterar att denna utvag i vart fall inte kan vara
mojlig om inte ett borttagande av rostvardesdifferenserna sker lagstiftningsvagen och vi
menar att alternativet aven i andrafall kan vara ytterst tveksamt.

Det mest troliga torde istéllet vara att |1ata A-aktiedgarna kompenseras vid nyemission. Da kan
som framkommit av vara intervjustudier, kompensationen och makten regleras precis som
bolagsstamman bestammer & onskvart. Detta verkar ocksa vara det mest troliga da det ar
detta som diskuteras i Ericsson. Att 1&ta en forvarvare ersétta A-aktiedgarna ser vi inte heller
som nagot helt omdjligt men det & som framgatt tveksamt om det gar att l16sa en sadan
konstruktion lagstiftningsvagen da EU:s juridiska expertgrupp menat att detta skulle kunna
stridamot den friarorligheten for kapital.

Betréffande ersattningsnivan tror vi att storleken pa denna blir helt beroende pa vilken vég
man véljer ta betréffande vem det & som skall utge ersdttnning. Vi anser darfor att
diskussioner om ersattningsnivaer i hog grad &r spekulativa och omajliga att avgora innan det
avgjorts hur ett borttagande av rostvardesdifferenser skall genomforas samt vem som skall
utge ersattningen. Vi menar i vart fall att det &r troligt att ersattningen bestams pa annat sétt an
genom skillnaden mellan borskurserna pa A- och B-aktier. Vi observerar att en mojlighet
skulle kunna vara att ge A-aktiedgare s manga aktier i det efter ett borttagande av
rostvardesskillnaderna, enda aktieslaget, att de uppnar samma rostinflytande som tidigare.
Detta alternativ ser vi dock inte som troligt eftersom de nuvarande A-aktiedgarnaisafall skulle
Oka sin andel av aktiekapitalet och darmed sin del i bolagets formogenhet vasentligt. Detta
konstaterar vi maste vara en orimlig dverkompensation och inte kommaifraga.

Ytterligare risker med att ta bort rostvardesdifferenser ar att alternativa konstruktioner for att
upprétthdlla kontroll riskerar oka. Jamfort med exempelvis korsvist dgande och ask-i-ask-
dgande menar vi att rostvardesdifferentieringar & att foredra eftersom detta & mer
genomskinligt. Vi menar darfér att man om rostvardesdifferenserna skall tas bort, noggrannt
maste utreda hur man ska behandla dessa konstruktioner.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att vi ser sdval positiva som negativa aspekter i
systemet med rostvardesdifferenser. De starkaste fordelarna med att  anvanda
rostvardesdifferenser anser vi vara att det kan beframja tillvaxt hos sm& och medelstora
foretag, att det kan bidra till ett aktivt dgande samt att det skyddar svenska foretag fran
utléndska uppkdp. De storsta nackdelarna anser vi vara att rostdifferentierade aktier kan leda
till en risk for att kontrollaktiedgaren exploaterar Ovriga aktiedgare samt att
rostvardesdifferenser kan motverka fornyelsei foretagen.
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Vi har inte haft for avsikt att komma fram till huruvida rostvardesdifferenser i princip bor vara
tillétna eller inte. Vi tycker oss &nda kunna dra slutsatsen att Sverige i dagslaget bor avvakta
med ett eventuellt forbud mot réstvardesdifferenser. Anledningen till detta & att vi anser att
det finns stora risker att ett omedelbart borttagande av rostvéardesdifferensernai den situation
som rader idag, skulle leda till att Sverige och svenska bolag blev altfor utsatta pa den
internationella marknaden.
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BILAGA 1

| ntervjumanuskript

Vi tackar for att intervjuobjektet tar sig tid, presenterar oss, uppsatsen samt var malsattning
med intervjun

Vi fragar lite omintervjuobjektet och forsoker uppna en avslappnad stamning

Vi borjar stalla fragor:

YVVVYVY Y V V

Y

Vad har Du for standpunkt i debatten?

Vad ar de huvudsakliga argumenten bakom Din standpunkt?

Vad anser Du om principen en aktie, en rost respektive rosteandel motsvarande
kapitalandelen?

Vad anser Du om principen om avtalsfrihet?

Hur ser Du pa agarnasroll i bolag kopplat till réstvardesdifferenser?

Vad anser Du om ett 6kat institutionellt agande?

Hur ser Du pa styrelsensroll kopplat till rostvardesdifferenser?

Vad anser Du omrisken for ett Okar utlandskt &gande vid ett eventuellt borttagande av
rostvar desdifferenser ?

En 6kning av det utlandska dgandet sdgs vara en konsekvens av ett avskaffande av
rostvardesdifferenser. Vissa menar dock att utlandska &gare i svenska foretag leder till
mer produktiva foretag. Vad anser Du?

Vad tror Du kommer att ske med Ericsson?

Vad &r Din installning till EU-férslaget? Vad tror Du utsikterna ar for att forslaget skall
ga igenom?

4. Vi tackar och berattar hur forfarandet nu kommer att ga till
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