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Sammanfattning

Det ér i svensk ritt tillatet att ge ut aktier med olika rdstvirde. Ingen aktie
far emellertid ha ett rostvirde som Overstiger tio ginger rostvirdet for en
annan aktie (3 kap. 3 § ABL). Aktiebolag som fore 1944 givit ut aktier med
storre rostviardesskillnader dn 1:10 far dock, med stod av ABL:s
Overgangsbestimmelser, fortsitta att ge ut aktier med denna
rostvérdeskillnad. Detta har bl.a. lett till att Ericssons roststarka A-aktier
fortfarande har tusen ginger hogre rostvérde dn foretagets B-aktier.

Bruket av aktier med olika rostvdrde har en lang tradition i svensk ritt och
en undersokning av de svenska aktiemarknadsbolagen visar att narmare 60
procent av dem idag tillimpar rostvdrdesdifferentiering. Differentiering av
aktiers rostviarde forekommer &dven utomlands men inte alls i1 den
utstrdckning som &r fallet i Sverige.

I forevarande arbete utreds rostvirdesdifferentieringens for- och nackdelar
och de 6verviaganden fragan aktualiserar. Utredningen visar att mdjligheten
till rostvirdesdifferentiering ér vardefull frimst frén tva synpunkter. Dels
bidrar den till ett aktivt och starkt dgande i ett foretag, dels skulle i atskilliga
dgarna av aktier 1 expanderande fOretag avsta fran nyemissioner om inte
mojlighet fanns att ge de nya aktiedgarna rostsvaga aktier. Det sistndmnda
skulle bl.a. kunna paverka sysselsdttning och ekonomisk utveckling
negativt.

Den storsta nackdelen med rostvirdesdifferentiering dr den okade risk for
missbruk det medfor att en aktiedgare inte bdr en mot sitt inflytande
svarande risk. I en sddan situation kan det tdnkas att han ldter sina beslut
rorande foretagets verksamhet styras av andra intressen &n bdsta mdjliga
avkastning.

Analysen av rostvdrdesdifferentieringens for- och nackdelar utmynnar i
slutsatsen att fordelarna Overvdger nackdelarna och att ndgon lagstiftning
innebédrande ett avskaffande darfor inte bor genomforas.

I uppsatsen utreds ocksd ABL:s forbud mot vissa typer av vinstandelsbevis,
en frdga som &r ndra relaterad till lagens bestimmelser om
rostvirdesdifferentiering. 1  detta  sammanhang  diskuteras  bl.a.
vinstandelsbevisets réttsliga natur och huruvida ett férbud ar befogat.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Rostvirdesdifferentiering, d.v.s. att ett aktiebolag ger ut aktier med olika
rostviarde, har en lang tradition i1 svensk rétt och brukas idag av flertalet
svenska aktiemarknadsbolag. Genom innehav av roststarka s.k. A-aktier
kontrolleras ett stort antal av Stockholmsbdrsens bolag, déribland Ericsson,
av de stora maktsfirerna 1 Sverige, Wallenbergruppen och
Handelsbanksgruppen. I Ericsson, dir A-aktierna fortfarande har ett tusen
ganger hogre rostvarde dn B-aktierna, innehar dessa bade sfarer, genom sina
maktbolag Investor och Industrivdrden, tillsammans endast 8 procent av
kapitalet, men ndrmare 80 procent av rosterna.

Under den géngna védren har emellertid det svenska systemet med
rostviardesdifferentiering varit utsatt for stark press fran flera héll. En
expertgrupp inom EU har utarbetat ett direktivsforslag som 1 lingden skulle
innebdra ett avskaffande av rostvirdesdifferenserna och, i samband med
Ericssons forestdende nyemission, har en inflammerad debatt om den starkt
graderade rostritten 1 bolaget blossat upp mellan dgarna.

Kritiken mot systemet har framfor allt yttrat sig i papekanden om det
betdnkliga i att vissa aktiedgare inte bdr en mot sitt inflytande 1 bolaget
proportionerlig risk, men dven andra argument har anforts mot
rostviardesdifferentiering, exempelvis att det skulle motverka fornyelse.

I ljuset av denna kritik har manga ingripit till systemets forsvar och patalat
dess fordelar, vilket 1 sin tur lett till en livlig debatt i media om
rostviardesdifferentieringens for- och nackdelar. Den svenska regeringen har
séllat sig till de starkaste foresprakarna och bland annat skickat ner en
delegation till Bryssel, for att forma kommissionen att 1ata Sverige behélla
systemet.

1.2 Syfte och avgransningar

Det oOvergripande syftet med denna uppsats &r att presentera och
problematisera den réttsliga regleringen kring rostvédrdesdifferenser. Da
reglerna och deras tillimpning i1 sig inte ger upphov till ndgra svérare
juridiska problem, kommer jag framfor allt att fokusera pd de normativa
Overvidganden som fragan om rostvardesdifferentiering aktualiserar. En
analys av de skdl som finns for respektive mot att tilldta aktier med olika
rostviarde utgdr av denna anledning en viktig bestdndsdel i mitt arbete. I
uppsatsen avser jag dven redogora for den historiska bakgrunden till dagens
lagstiftning om rdstviardesdifferenser och da sérskilt undersoka vilka
overviaganden som lagstiftaren gjort genom &ren i denna friga.



Min undersokning tar sin utgangspunkt i svensk rétt och de har géllande
forhallandena. En kortfattad och pd intet sdtt fullstindig oOversikt av
rattsldget utomlands ges emellertid. Daremot kommer jag mera ingdende
granska de initiativ som tagits av EU pa detta omrade. Sérskilt inriktar jag
mig pa det direktivsforslag som av en expertgrupp nyligen éverlamnats till
kommissionen. Mitt syfte dr hdr att redogora for forslagets innehall, samt
analysera vilka konsekvenser direktivet kan f4 for svenskt vidkommande.
Med anledning av att forslaget aktualiserar ett avskaffande av
rostviardesdifferentiering avser jag i detta sammanhang dven belysa de
sdrskilda problem som é&r forknippade ddrmed, och som rér hur redan
utgivna aktier skall hanteras. Nagon fullstindig analys av denna svarlosta
problematik kommer dock av utrymmesskél inte att utforas. Min avsikt &r
hir endast att peka pa de svérigheter som ett avskaffande ger upphov till.

I uppsatsen @mnar jag dven behandla en till rostvardesdifferentiering nira
relaterad frdga - forekomsten av s.k. vinstandelsbevis, vilka uppvisar stora
likheter med aktier men saknar rostritt. I denna del skall jag sérskilt
behandla det forbud som 1 ABL finns mot vissa typer av vinstandelsbevis
och analysera hur detta forhédller sig till bestdimmelserna om
rostvardesdifferentiering.

1.3 Metod och material

Jag har vid fOrfattandet av denna uppsats anvidnt mig av en sedvanlig
juridisk metod diar framfor allt studier av forarbeten och offentliga
utredningar haft en framtrddande roll. De géllande bestimmelserna om
rostvirdesdifferentiering har naturligtvis undersokts, men dirutdver har det
ocksa varit ndodvindigt att beakta andra bestimmelser som har det
gemensamt att de pd ett eller annat sétt kan paverka effekterna av och/eller
forutsédttningarna for rostvirdesdifferentiering. I detta sammanhang har jag
haft ovérderlig nytta av  rostvirdeskommitténs betdnkande Aktiers
rostvarde”(SOU 1986:23). Trots att det &r ndgot till aren, utgdr for ovrigt
detta betéinkande likvél fortfarande en av de bdsta och mest fullstindiga
redogorelserna for problematiken kring rostvdrdesdifferentiering. Jag har
dven till viss del anvint mig av artiklar i dagspressen, bl.a. for att belysa
dmnets aktualitet, men dven fOr att tillgodogora mig och analysera de
argument som vanligen framfors i debatten kring detta s& omdebatterade
dmne. Vad giller utlindsk rétt har mitt kéllmaterial varit nadgot begrinsat,
men &nda tillriackligt for att uppnd mitt timligen begridnsade komparativa
syfte.



1.4 Disposition
Arbetet dr disponerat pa foljande sétt.

I kapitel 2 redogors inledningsvis for géllande rétt ifrdga om
rostviardesdifferenser, varpa fOljer en omfattande genomgéng av
rattsutvecklingen och de utredningar som gjorts pa detta omrade. Déarefter
redovisas en undersokning betrdffande forekomsten av rostvardesdifferenser
bland svenska aktiemarknadsbolag. Avslutningsvis diskuteras nagra
aktiebolagsrittsliga regler som hor ndra samman med reglerna om
rostviardesdifferentiering.

I kapitel 3 gors en Oversikt av réttsldget 1 vissa utldndska rittsystem. I tur
och ordning behandlas hir nordisk, kontinental och anglo-amerikansk rétt.

I kapitel 4 diskuteras hur man med alternativa metoder kan uppna liknande
resultat som med rostvirdesdifferentiering och salunda tillse att vissa
aktiedgare ges ett storre inflytande &n som svarar direkt mot deras
kapitalinsats.

I kapitel 5 foretas en rittslig analys av vinstandelsbevis. Hérvid diskuteras
bl.a. deras rittsliga natur, det samband som finns mellan bestimmelserna om
vinstandelsbevis och de om rostvdrdesdifferenser och huruvida ett forbud
mot vissa typer av vinstandelsbevis dr befogat.

Den utveckling som har skett i EU betriffande rostvardesdifferentiering blir
foremal for en genomgéing 1 kapitel 6. Sarskild uppméarksamhet dgnas har
det direktivsforslag angdende Overtagandeerbjudanden som nyligen
overlamnats till kommissionen. I anslutning hirtill diskuteras dven de
sdrskilda problem som aktualiseras vid ett avskaffande av
rostvardesdifferentieringen, rorande redan utgivna aktier.

Arbetet avslutas 1 kapitel 7 med en ingdende analys av de argument som i
debatten framforts for, respektive mot, rostvardesdifferentiering. I analysen
granskas forst vilka premisser dessa argument utgar ifran, varefter deras
hallbarhet och relevans blir foremal for en beddmning. Sist i detta kapitel
presenterar jag min egen slutsats 1 frdgan om rdstvardesdifferentieringens
vara eller icke vara.



2 Rostvardesdifferenser i
svensk ratt

2.1 Gallande ratt

Bestdmmelser om rostvérdeskillnader mellan olika aktieslag aterfinns i 3
kap 1 § ABL. I paragrafens forsta mening stadgas huvudregeln att alla
aktier har lika rétt i bolaget. Det dr dock tillatet att genom foreskrifter 1
bolagsordningen gora vissa undantag frdn denna princip. Aktier av olika
slag, exempelvis med olika rostvirde, fir séledes ges ut. Ingen aktie far
emellertid ha ett rostvdrde som Overstiger tio ganger rostvirdet for en annan
aktie, av vilket ocksa foljer att aktier helt utan rostvdrde inte ar tilldtna enligt
svensk rétt. I lag (1975:1386) om inforande av aktiebolagslagen finns ett
viktigt undantag frdn denna bestdmmelse. Dar foreskrivs namligen i 8 § att
regeln inte hindrar bolag som fore ikrafttradandet av 1944 ars aktiebolagslag
utgivit aktier med storre rostskillnad an 1 till 10, fran att behalla dessa och
ge ut nya aktier med de rostvdrden som tillkommer redan utgivna aktier.

Det ér forenligt med gillande rétt att lata aktier av visst slag ha ligre eller
hogre rostvdrde 1 vissa fragor én aktier av annat slag. Ett exempel &r att ge
preferensaktier ett 14gre rostvarde dn annars vid beslut om utdelning. Man
kan dven lata aktier av visst slag fa ldgre eller hogre rostviarde under vissa
forutsdttningar. Exempelvis kan preferensaktier normalt ha ett visst
rostviarde men fa ett hogre sddant om inte ndgon utdelning l&mnats under ett
visst antal &r. Den hér typen av bestimmelser forekommer emellertid séllan.
Aktieir kan ddremot inte ha olika rostvirden beroende pa vem som dger
dem.

I detta sammanhang skall ocksd paminnas om att det i svensk rétt inte ar
tilldtet for ett aktiebolag att utge aktier med olika nominellt virde. Hade
detta varit mojligt skulle begransningen av rostvirdesdifferensernas storlek
enkelt kunna kringgés.2

For att fia en heltickande bild av  fOrutsdttningarna  for
rostvirdesdifferentiering dr det nddvindigt att ocksa beakta borsrittsliga
regler. Exempelvis utgér i en del ldnder rostvardesdifferenser i1 viss
utstrdckning hinder for inregistrering vid borsen. I Sverige dr emellertid
detta inte fallet; sdvdl A- som B-aktier kan bli foreméal for notering vid OM
Stockholmsbdrsen forutsatt att dgandet av dem ér tillrackligt spritt.

! Rohde s. 132f
2SOU 1981:78 5. 78



2.2 Rattsutvecklingen

2.2.1 Tiden fore 1944 ars aktiebolagslag

I de tre forsta svenska aktiebolagslagarna frén 1848, 1895 respektive 1910,
aterfanns inga inskrdnkningar i rétten att ge ut aktier med olika rdstvérden. I
79 § forsta stycket 2 1 1910 ars lag foreskrevs visserligen att en aktie
berittigade till en rost, men lagen stadgade samtidigt att det fanns en rétt att
1 bolagsordningen inta en bestimmelse som avvek frdn denna regel. Nagon
grans for hur stora skillnaderna i rostvirde mellan olika aktier kunde vara
fanng inte och 1 vissa bolag utgavs vid den hér tiden aktier med blott 1/1000
rost.

2.2.1 1944 ars aktiebolagslag

Bruket av rostprivilegierade aktier fick en allt storre utbredning efter forsta
varldskriget och under forarbetena till 1944 érs aktiebolagslag blev fragan
om det lampliga 1 att tilldta sddana aktier foremal for en ingdende analys.
Enligt lagberedningen hade 1 takt med denna 6kning av rostprivilegierade
aktier, d&ven missbruken av och betinkligheterna mot dem tilltagit. Den
starkaste inviandningen mot att tillata rostviardesdifferentiering var enligt
lagberedningen att ledningen av foretaget pa detta sétt kom i hinderna pa
personer som inte bar en mot sin makt svarande ekonomisk risk. Darigenom
skulle den regulator pd maktutovningen, som lag i att den maktdgandes egna
ekonomiska intressen led av en for foretaget skadlig maktutdvning, inte
fungera lika bra.*

Lagberedningen papekade dock att det ocksd fanns flera goda argument for
att tillata rostviardesdifferentiering. For det forsta kunde en sadan mojliggora
en for ett foretag nyttig stabilisering av ledningen hos en sakkunnig och
lamplig personkrets. Denna personkrets skulle &tminstone 1 stérre foretag
inte annars kunna behédrska majoriteten av aktiekapitalet, och pd grund hédrav
lI6pa en risk att bli Overrumplad av kanske tillfilligt hopsamlade
majoritetsposter. For det andra, anférde lagberedningen, hade mdjligheten
att utge rostdifferentierade aktier pa olika sétt underlittat bolagsbildningar
och rekonstruktioner av bolag.” For det tredje var det, enligt lagberedningen,
nodviandigt att beakta att rostdifferentiering tillsdg att utldndska
kapitalinvesteringar kunde ske i en utstrickning som annars inte var mojlig
p.g.a. av bestimmelserna i den da géllande lag om vissa inskrdnkningar i
ritten att forvdrva fast egendom eller gruva eller aktier i vissa bolag
(1916:156). Det sistnimnda argumentet kraver en mer ingaende forklaring.

3SOU 1981:78 s. 79 och SOU 1986:23 s. 41
4SOU 1941:9 5. 500
5 ibid



Principen om aktiers fria overlatbarhet &r och har alltid varit en hornsten i den svenska
aktiebolagsratten. En viss inskrankning av denna princip tillkom emellertid redan i slutet av
1800-talet da det blev tillatet att i bolagsordningen foreskriva en hembudskyldighet.
Ytterligare en inskrankning blev verklighet i och med 1910 &rs aktiebolagslag. Lagen kom
ndmligen att foreskriva en mdjlighet for bolag att i bolagsordningen inta ett
utlanningsforbehall, varigenom utlédndska juridiska och fysiska personers ritt att forvirva
aktier i bolaget kunde begrinsas. Pa detta sitt ville man framfor allt hindra att utlaindska
intressen tog kontroll éver de svenska naturtillgingarna.’

Regleringen visade sig dock inte vara tillrdckligt langtgdende, da alltmer utlandskt kapital
sokte sig till det svenska néringslivet. Redan 1916 tillkom darfér den s.k.
inskridnkningslagen vilken inneholl avsevirt strangare regler om utlédndskt dgande. Sarskilt
tillstand skulle nu krdvas for att utlindska juridiska och fysiska personer skulle fa forviarva
fast egendom eller gruva. For att forhindra att utlindska réttssubjekt kom i dtkomst av fast
egendom genom av dem dominerande svenska réttssubjekt, gillde tillstdndsplikten &dven for
vissa svenska foretag, ndmligen de som saknade ett utlinningsforbehall.
Utlanningsforbehéllet skulle vara utformat pd sa sétt att utlindska rittssubjekt endast fick
forvarva 20 procent av aktierna i bolaget eller, om rostvardesdifferenser fanns, 20 procent
av de totala rosterna. De aktier som omfattades av ett sddant forbehall kallades med ABL:s
terminologi bundna aktier, medan Svriga aktier benimndes fria.”

I de bolag i vilka det fanns aktieslag med olika rdstvirden och rostvédrdet for det ena
aktieslaget sattes lagt kunde s& gott som hela aktiekapitalet dvergd i utldndskt dgo utan att
forebehallet lade hinder i végen. Detta anségs fran lagstiftarens sida inte vara 6nskvért och
1934 skirptes lagen sé att utlinningsforbehéllet skulle avse aktiekapitalet och rosterna. En

viss lindrande effekt hade dock det faktum att den hogsta tillatna aktieandelen samtidigt
héjdes till 40 procent.®

I slutet av 1970-talet gjordes en allmén Oversyn av 1916 ars inskrinkningslag, vilket
resulterade i tvd nya forvérvslagar 1982: lag (1982:617) om utldndska forvéirv av svenska
foretag m.m. och lag (1982:618) om utlandska forvérv av fast egendom m.m. Lagarna kom
att bygga pa dels en generell tillstdindsprovning av forvérv overstigande vissa andelar av ett
bolags aktiekapital eller rostetal, dels systemet med utlanningsforbehall. Tillstand kravdes
sélunda for ett forviarv som medforde att ett kontrollsubjekts innehav i ett bolag dversteg
nagra av grianserna 10, 20, 40 eller 50 procent av aktiekapitalet eller rostetalet i bolaget.
Som kontrollsubjekt rdknades framst utlindska rdttsubjekt och svenska aktiebolag utan
utlanningsforbehdll 1 sin  bolagsordning. Lagens krav pé& utformningen av
utlanningsforbehallet var desamma som i 1916 ars lag med 40 procent av aktiekapitalet och
20 procent av rostetalet som hogsta tillatna andel for ett utlandskt réttssubjekt.

Som ett led i anpassningen till EG:s krav, framfor allt forbudet mot nationell diskriminering,
avskaffades de bada forvirvslagarna 1992, liksom mojligheten for ett svenskt aktiebolag att

utge bundna aktier.

Lagberedningens slutsats blev att systemet med aktier med olika rostritt,
trots den bristande balans mellan makt och risk den gav upphov till, inte helt
borde forbjudas da det ansags fylla vissa praktiska andamal. En begransning
av det hogsta tillaitna rostvirdet beddmdes dock vara noddvindig.
Lagberedningen konstaterade att en s& stark begrdnsning i rétten att utge
aktier med olika rostvdrde, att hinder uppstod att fullt ut utnyttja den
mojlighet till utlindsk kapitalinvestering som var medgiven 1916 ars

5SOU 1992:13 s. 43ff
7SOU 1992:13 s. 46ff
8 ibid



forvirvslag, inte kunde komma 1 fraga. Visserligen skulle denna mojlighet
forbli intakt om begransningen av det hogsta rostvérdet sattes sa 1agt som till
tre gdnger det ldgsta, men lagberedningen framholl att hinsyn ocksd maéste
tagas till den frihet som da gillande lagstiftning gav i detta hidnseende, och
stannade slutligen for en regel som medgav forhallandet 1 till 10.°

Detta forslag lades ocksa till grund for lagstiftningen och en bestimmelse
om att ingen aktie med ett rostvirde Overstigande tio ginger rostvardet for
nagon annan aktie i bolaget fick ges ut intogs 1 1944 érs aktiebolagslag. De
redan utgivna aktierna skulle diremot, som framgatt, fa behalla sitt
rostviarde. Dessutom forseddes bestimmelsen pa Lagriddets inrddan med ett
ytterst betydelsefullt undantag som intogs i promulgationslagen. De bolag
som tidigare gett ut aktier med en storre rostdifferens dn 1:10 skulle dven
fortsdttningsvis fa ge ut aktier med denna storre differens. Motivet som
Lagradet framholl for sitt forslag var att det annars riskerade uppsta
betydande oldgenheter 1 dldre bolag genom att omrdstningsforhallandena
blev invecklade."

2.2.2 1975 ars aktiebolagslag

Aktiebolagsutredningens forslag till ny aktiebolagslag (SOU 1971:15)
inneholl inga fordndringar i gillande rétt om tillaten rostvardesdifferens. 1
propositionen framhdll det foredragande statsradet att det principiellt riktiga
var att en aktie hade en rost men pépekade att rostvardesdifferentieringen
emellertid hade samband med det kontrollsystem betriffande utléindskt
inflytande i de svenska bolagen som fanns i 1916 ars inskridnkningslag.
Statsrddet sade sig inte vara villig att ldgga fram ett forslag som kunde
foregripa den da pagaende dversynen av denna lag och anslét sig darfor till
utredningens forslag om att behélla det gillande systemet.'' Bestimmelserna
1 1944 ars lag om att ingen aktie fir ha ett rostvirde overstigande tio ganger
rostvirdet for en annan aktie fordes dérfor ofordndrade Over i 1975 ars
aktiebolagslag i 3 kap 1 §. Overgangsbestimmelsen om att #ldre bolag med
storre rostdifferens dn 1:10 fick fortsdtta att ge ut sddana aktier infordes i 8 §
lagen om inforande av aktiebolagslagen.

2.2.3 1980-talets utredningar

Fragan om graderad rostritt for aktier blev under 1980-talet foremal for ett
flertal offentliga utredningar. Ingen av dem kom emellertid att resultera i
nagon lagforandring pa detta omrade. Nedan presenteras en sammanfattning
av de slutsatser som dessa utredningar utmynnande i.

?SOU 1941:9 5. 500
Y'S0U 1942:47 s. 49
" Prop. 1975:103, s. 225



2.2.3.1 Rolf Skogs expertrapport (SOU:1981:78)

Bakgrunden till denna rapport var att vissa representanter i utredningen om
lontagarna och kapitaltillvixten framfort kravet att mojligheten att utge
rostdifferentierade aktier i framtiden skulle avskaffas. Utgangspunkten for
detta krav var att differentieringen skulle minska mojligheten for
l6ntagarfonder att, genom kop av aktier pa den 6ppna marknaden, skaffa sig
inflytande 1 ndringslivet mot bakgrund av att roststarka aktier normalt sett
inte dr till salu 1 den utstrickning som rdstsvaga aktier dr. For att ge
utredningen underlag for ett stdllningstagande fick sekretariatet i uppdrag att
ndrmare studera svensk och utlindsk géllande rétt 1 denna fraga och belysa
den debatt som forts i dmnet.'> Uppgiften anfortroddes Rolf Skog som 1981
avlade rapporten “Rostvirdesdifferenser i svenska borsbolag”.

Rolf Skog intar i rapporten overlag en kritisk attityd gentemot det géllande
systemet med rostdifferentierade aktier och pekar pa brister i de argument
som framforts for en differentiering. Argumentet att rostviardesdifferenser
underldttar expansion och rekonstruktion av bolag anser han delvis vara
missvisande, d& detta dr sant endast om en fOrutsdttning &r att den
ursprungliga inflytandestrukturen skall kvarstd s& gott som oforéndrad efter
kapitaltillskottet. Enligt Skog torde det snarare vara sa att
kapitalforsorjningen forsvaras genom att nya é&gare inte tillerkdnns
inflytande pd samma villkor som de tidigare dgarna. Vidare ifragasétts i
rapporten det rimliga 1 det for rostdifferentiering ofta dberopade argumentet
att en sidan leder till 6kad stabilitet i ledningen. Tanken &r att stabiliteten
befrdmjar effektiviteten. Skog papekar harvid att stabilitet i ledningen endast
ar en av de faktorer som inverkar pa foretagsledningens effektivitet. Mot
denna stabilitet maste, enligt Skog, stillas det faktum att stora dgargrupper
genom rostviardesdifferentiering inte far ndgot reellt rostinflytande over
foretagets verksamhet och att effektivitetspressen pd foretagsledningen
dirigenom kan minska. Skog instdimmer forvisso 1 att rostdifferentieringen
fyller en funktion genom att den mojliggor storre utlandska investeringar dn
vad som annars skulle vara mdjligt med hinsyn till reglerna om utldndska
rattsubjekts forvérv av aktier i svenska foretag, men framhaller att detta 1 sig
inte motiverar storre skillnader i rostvirde 4n 1 till 3."

Det viktigaste argumentet mot att tillta rostvardedifferentiering anser Skog
vara att systemet avviker fran den i aktiebolagsritt grundldggande principen
att maktfordelningen 1 bolaget skall aterspegla deldgarnas ekonomiska risk.
Denna princip dr, anfor han, den bidsta garantin for att makten Gver bolaget
utovas med hédnsyn till hela bolagets och dirmed samtliga aktiedgares bésta.
Skog menar att denna nackdel ar av sa allvarlig karaktér att den véger tyngre
an de eventuella fordelarna med systemet. Av denna anledning foreslar han
att mojligheten att avskafta eller ytterligare begridnsa systemet

250U 1981:78 s. 75
3'SOU 1981:78 s. 99ff
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skall 6vervdgas. Vid beddmningen av vilka atgérder som kan vara aktuella 1
detta sammanhang méste man dock, enligt Skog, skilja pa de som beror
bolag som inte har bestimmelser om rostdifferentiering samt dnnu ej bildade
bolag &ch bolag som redan idag tillampar systemet med rostdifferentierade
aktier.

Nar det géller den forstnimnda typen av atgérder dr Skog av asikten att en
begransning av rostviardesdifferenser till 1 till 3 skulle kunna genomforas
utan problem, men huruvida det i framtiden dven &r mojligt att helt forbjuda
rostviardesdifferenser dr enligt honom avhingigt hur systemet med kontroll
av utlindska forvarv kommer att utformas. Att lagstiftningsvdgen avskaffa
eller begrinsa rostviardesdifferenserna 1 bolag som redan har sddana
differenser stiller han sig betydligt mer tveksam till, da det skulle innebira
ett langtgadende ingrepp i1 den svenska aktiebolagsstiftningen och i ménga
bolag ge upphov till en kraftig och omedelbar fordndring av rddande
maktforhallanden."

I den frdga som var den huvudsakliga anledningen till att Rolf Skogs rapport
kom till, huruvida avskaffandet av rostvardesdifferentieringen skulle oka
mojligheten for 16ntagarfonder att skaffa sig inflytande i néringslivet, blev
slutsatsen att detta i vissa fall skulle bli foljden. Aven utan ett avskaffande
skulle emellertid fonderna, sett over en ldngre tidsperiod, kunna né ett
betydande inflytande.'® Som bekant realiserades aldrig systemet med
l6ntagarfonder, men merparten av de argument Skog framfor i rapporten i
frigan om graderad rostritt har ingen direkt koppling till dessa fonder,
varfor de fortfarande ar giltiga

2.2.3.2 Rostvardeskommitténs betankande (SOU 1986:23)

Blott tre ar efter att Rolf Skog avldmnat sin rapport om rostvardesdifferenser
tillsatte regeringen en ny utredning i dmnet. Departementschefen anforde i
kommittédirektiven att overvidgande skl talade for att mojligheterna till
rostviardesdifferenser borde avskaffas, men ansag att frdgan var komplicerad
och fordrade ndrmare Overvdganden, varfor det fanns skél att tillsdtta en
kommitté 1 &mnet. Kommittén fick direktiv att inrikta sitt arbete pa att [dimna
forslag som gjorde det mojligt att avskaffa rostvirdesdifferenserna.'”’

Rostvardeskommittén kom 1 sitt betinkande emellertid fram till att ett
avskaffande av rostvardesdifferentiering skulle medfora storre nackdelar dn
fordelar for svenskt naringsliv, men sag sig mot bakgrund av direktiven dnda
nodgad att presentera ett forslag om hur systemet skulle kunna, om inte helt
avskaffas, 1 vart fall begrénsas kraftigt. Ett slutligt stéllningstagande i frdgan
om systemets vara eller icke vara och om hur ett avskaffande i sa fall skulle

'S0U 1981:78 5. 117f
5 ibid

' S0U 1981:78 s. 107
'7'Se Dir. 1984:7
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kunna genomforas ansag dock kommittén egentligen inte vara majligt forrdn
Agarutredningen avslutat sitt arbete. Forst d kunde man nimligen beddéma
vilka dtgdrder som kridvdes for att tillgodose alla de Onskemél som déar
gjorde sig gillande.'®

Rostviardeskommitténs utredning dr mycket grundlig och hir kan av
utrymmesskdl endast ndgra huvudpunkter 1 kommitténs resonemang
redovisas. Enligt kommittén ar rdstvirdesdifferentiering vardefull framst
frdn tva synpunkter. For det forsta mojliggor systemet att utlindskt kapital
tillfors svenska foretag samtidigt som kontrollen 6ver dessa foretag bevaras
at svenska intressen. For det andra skulle 1 étskilliga fall de ursprungliga
dgarna 1 expanderande sma och medelstora foretag, for att bevara kontrollen
Over foretaget, avsta fran nyemissioner om det inte fanns ndgon mojlighet att
utge rostsvaga aktier. Detta skulle 1 sin tur kunna paverka sysselsittning och
regional utveckling negativt. Kommittén medger att systemet med
rostdifferentierade aktier medfor vissa risker p.g.a. diskrepansen mellan
inflytande och ekonomisk risk, da det i dessa situationer kan forhélla sig sa
att den dominerande dgarens beslut om foretagets verksamhet kan influeras
av andra intressen #n hogsta mdjliga avkastning. A andra sidan, menar
kommittén, kommer ett avskaffande av rostvardesdifferentiering leda till att
dgarna soker andra utvdgar for att bevara sitt inflytande. Sédledes kommer
antalet konsortialavtal att 6ka, liksom forekomsten av s.k. ask-i-ask-dgande
och korsvist dgande. Dessa typer av konstruktioner kommer enligt
kommittén att medfora svérigheterna for aktiedgarna att halla sig
informerade om forutsittningarna for inflytande i foretagen. Mot bakgrund
av ovanstdende menade kommittén att Oovervidgande skil talade mot ett
avskaffande av rostvirdesdifferenser.”

For att kort ndimna nagot om det forslag kommittén dndock lade fram,
byggde det pa tanken att ett bolags aktiekapital atminstone till 60 procent
skulle vara roststarka aktier och hogst 40 procent rostsvaga aktier med lagst
1/10 rostvarde. Om ett foretag redan uppnatt denna grins skulle ingen
forandring ske betrdffande redan utgivna aktier, men ddremot skulle inte
nagon nyemission av rostsvaga aktier i ske. Dispens skulle dock kunna ges
om det krivdes for att tillgodose ett samhllsekonomiskt intresse.”’

2.2.3.3 Agarutredningens betinkande (SOU 1988:38)

Den s.k. dgarutredningen fick 1985 regeringens uppdrag att kartligga
agarstrukturen 1 svenskt néringsliv och analysera fragan om sambandet
mellan dgarstruktur och naringslivets effektivitet.”' T detta sammanhang fick
utredningen bl.a. uttala sig om systemet med rostvirdesdifferenser.
Utredningen hénvisar 1 stor utstrickning till den argumentation

8 SOU 1986:23 s. 147ff

¥ SOU 1986:23 s. 13f och 146f
2'SOU 1986:23 148ff

21 Se Dir. 1985:22
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rostvardeskommittén fort, i vilken den sédger sig instimma. I likhet med
rostvardeskommittén framhalls rostviardesdifferentieringens betydelse for
mojligheten for expanderande fOretag att erhélla riskkapital frén
aktiemarknaden utan att inflytandestrukturen gar forlorad. Vidare podngterar
ocksa dgarutredningen rostvirdesdifferentieringens betydelse for storre
foretags mojlighet att anskaffa kapital pa utlindska aktiemarknader utan att
den svenska kontrollen gar forlorad. Utredningen sade sig darfér vid en
samlad bedomning inte kunna fororda en fordndring av systemet med
rostvardesdifferentiering. **

2.2.4 Forslaget till ny aktiebolagslag

Regeringen tillkallade 1990 en kommitté med uppdrag att gora en dversyn
av aktiebolagslagen.”> Aktiebolagskommittén avlimnade 1995 sitt tredje
delbetinkande “Aktiebolagets organisation” i vilket bl.a. frigan om
rostdifferentiering analyserades. **

I sin behandling av fragan inleder kommittén med att konstatera att aktier
med olika rostvirden dr mycket vanliga bland de svenska
aktiemarknadsbolagen, = medan  antalet onoterade  bolag  med
rostvirdesdifferenser berdknas vara vésentligt mindre. Med en tdmligen
knapphéndig motivering avvisar sedan kommittén tanken pé ett forbud eller
ytterligare inskrdnkningar i rétten att utge aktier med olika rostvérden.
Kommittén framhéller, sisom Agarutredningen tidigare gjort, vikten av en
aktiv dgarfunktion i fOretagen och sdger sig vara Overtygad om att
rostvardesdifferentieringen hér spelar en viktig roll, sérskilt i stora foretag.
Vad giller systemets nackdelar synes kommittén sétta sin tillit till
marknaden. Den framhaller séledes att aktier prissitts pd marknaden och att
en utvecklad kapitalmarknad formar bedoma aktiers olika egenskaper,
déribland deras rostviarde. Kommittén hdnvisar i detta sammanhang till
studier som visat att aktier med ett hogt rostvérde betingar ett hogre pris dn
aktier med lagt rostvirde, da frgan om beslutanderitten i ett bolag stélls pa
sin spets. Nagon lagstiftning behdvs enligt kommittén darfor inte.*

Delbetidnkandet resulterade i proposition 1997/98:99 Aktiebolagets
organisation” som sedan ledde till vissa &ndringar i aktiebolagslagen. I
fragan om aktiers rostviarde delade regeringen kommitténs bedomning och
foreslog séledes inte ndgon fordndring av det géillande systemet.

I skidlen for sin beddmning hinvisar regeringen bl.a. till att aktier med olika
rostvdrden har en 14ng tradition i svensk rétt och att sddana aktier dr mycket
vanliga bland svenska aktiemarknadsbolag. Regeringen anser systemet ha
stora fordelar d4 det mojliggdr en stark och stabil dgarfunktion, varigenom

280U 1988:38 5. 318f
2 Se Dir. 1990:46

2 S0U 1995:44

2 SOU 1995:44 s. 178ff
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forutséttningar for en effektiv drift och en léngsiktig planering skapas.
Vidare framhalls rdstdifferentieringens betydelse for mdjligheten for
expanderande foretag att anskaffa kapital utan att de ursprungliga dgarna
forlorar kontrollen dver foretagen. Enligt regeringen finns heller inget som
tyder pa att bruket av rostdifferentiering medfort nagra beaktansvérda
negativa konsekvenser. Ett exempel pd en sddan tdnkbar negativ effekt som
omndmns &r att rostviardesreglerna skulle inverka himmande pa utldndska
placerares vilja att investera i svenska fOretag, mot bakgrund av att
rostviardesdifferentiering inte &r sdrskilt vanligt utomlands. Regeringen
konstaterar 1 detta sammanhang att utlindska investerare under senare ar
tviartom visat stort intresse for den svenska aktiemarkanden och att det
internationella dgandet idag ar utbrett.

Mot bakgrund av ovanstiende fann regeringen att det for nirvarande inte
foreldg ndgra skil att forbjuda rostvardedifferenser, men uttalade samtidigt
att det kunde finnas anledning att dterkomma till fragan om den pagiende
harmoniseringen av bolagsritten inom EG pé nytt skulle aktualisera den.”

I aktiebolagskommitténs slutbetdinkande Ny aktiebolagslag” som
avldmnades 2001 men dnnu inte lett fram till nagon proposition foreslas att
regeln om rostvardesdifferenser i den nya aktiebolagslagen intas i 3 kap 4 §
och fér foljande lydelse:*’

Ingen aktie far ha ett rostvirde som Gverstiger tio ganger rostvirdet for
ndgon annan aktie.

Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella dndringar 3 kap. 1 § femte
stycket i den nu gédllande aktiebolagslagen.

2.3 Forekomsten av rostvardesdifferenser i
svenska aktiemarknadsbolag

Aktier med olika rostvarden dr vanliga bland svenska aktiemarknadsbolag.
Andelen bolag som tillimpar rostvdrdesdifferentiering har dock minskat
under de senaste aren. En undersokning som gjordes av
Aktiebolagskommittén vid arskiftet 1993/94 visade att det i ndrmare 80
procent av aktiemarknadsbolagen forekom aktier med olika rostviarden. En
kartlaggning av de nuvarande forhdllandena visar att den siffran idag sjunkit
till ca 55 procent.”®

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

730U 2001:1

* Antalet aktiemarknadsbolag med rostvirdesdifferentiering har emellertid inte sjunkit
beroende pa att det idag finns betydligt fler aktiemarknadsbolag.
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Tabell 1: Rostvardesskillnader mellan olika aktieslag bland svenska
aktiemarknadsbolag 2002-02-08%

Rostvirdeskillnad Antal bolag
Ingen 149
1:2 1
1

1.4
1:5 1
1:6 174
1:10 1
1:100 1
1:1000

332
Totalt

De allra flesta bolag anvdnder sig av den idag maximalt tilldtna
rostvérdeskillnaden 1:10. Ericsson dr idag det enda bolag som med stéd av
overgingsbestimmelserna har kvar en sd stor rostvirdesdifferens som
1:1000.%°. Flera stora bolag som tidigare hade B-aktier med blott 1/1000
rost, sasom Electrolux, SKF och ABB, har under de secnaste aren, efter
marknadsmaissiga Overvdganden, avskaffat dessa stora rostvirdesskillnader.
Bolaget med rostvirdesdifferensen 1:100 dar Hufvudstaden.

I vilken utstrickning rostvirdesskillnader forekommer bland bolag vilkas
aktier inte handlas pa aktiemarknaden &r inte kdnt. Mycket talar dock for att
det bland dessa bolag inte ér lika vanligt med rostvirdesdifferenser.’’

2.4 Neutralisering av
rostvardesdifferentieringens verkningar

Aktiebolagslagen innehdller ocksa bestimmelser som i viss man fOrtar
effekterna av en rostvirdesdifferentiering. Det ror sig huvudsakligen om tva
typer av regler; regler om rostmaximum (rOstréittsbegransningar) och regler
som innebér att det vid beslutsfattande vid bolagsstimman inte endast &r
rostetalet som tas i beaktande utan ocksd kapitalandelen.*® Vad giller den
forstndmnda typen av regler dr det emellertid inte sé att de per automatik
neutraliserar en rostvirdesdifferentiering; som vi skall se kan
rostrattsbegriansningar i vissa situationer tvartom forstarka dess effekter.

** Tabellen bygger pa information som har inhéimtats i ”Agarna och makten i Sveriges
borsforetag 7, 2002

%% Denna stora rostskillnad har bl.a. fatt till foljd att Investor och Industrivirden med blott 8
procent av kapitalet i Ericsson tillsammans innehar narmare 80 procent av rosterna i
bolaget.

*'SOU 1995:44 5. 179

30U 1981:78 5. 109
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2.4.1 Rostrittsbegransningar

19 kap. 5 § ABL foreskrivs att varje aktiedigare far rosta for det fulla antalet
aktier som han dger eller foretrdder pd grund av fullmakt, om inte
bolagsordningen foreskriver annat. Denna regel tradde i kraft 1999 och
ersatte den alltsedan 1910 ars aktiebolagslag géllande huvudregeln att ingen
aktiedgare fick rosta for mer dn 20 procent av de vid stimman foretrddda
aktierna. Den dldre regeln kunde dock &sidoséttas genom en avvikande
foreskrift 1 bolagsordningen. Syftet med regeln var att 6ka mdjligheterna for
de mindre aktiedgarna att gora sig gillande gentemot de storre dgarna. Det
faktum att den numera avskaffats har sin grund i att man under senare r
betonat vikten av en aktiv &dgarfunktion, vilken en rostrittsbegrinsning
riskerar att motverka.”> Som framgatt 4r det emellertid fortfarande méjligt
att 1 bolagsordningen inta foreskrifter om rostréittsbegransning varfor jag
kort ska redogdra for de konsekvenser en sadan regel kan fa i olika
situationer.

Anta exempelvis att ett aktiebolag i bolagsordningen intagit en bestimmelse
om rostréattsbegransning med samma innehdll som den éldre huvudregeln:
att en aktieigare maximalt fir rosta for en femtedel av de pd stimman
foretradda aktierna. Tva aktiedgare har lika stora aktieinnehav, exempelvis
35 procent. Den ene har endast roststarka aktier och den andre innehar
endast aktier med lagt rostvirde. Om nu bdda dgarna pa stdimman tréiffas av
regeln om rostréittsbegransning kommer #garen av roststarka aktier att
drabbas hérdare &n dgaren av rostsvaga aktier da han forlorar ett storre antal
roster. 1 denna situation neutraliserar sdledes rdstrittsbegransningen
rostvirdesdifferentieringen i viss mén.

Annorlunda forhaller det sig om é&garforhdllandena i bolaget istéllet varit
sadana att en person dgt exempelvis 5 procent av aktierna, varav samtliga
varit A-aktier, och en annan 65 procent av aktierna, varav samtliga varit B-
aktier. P& stimman kommer med stor sannolikhet endast den sistndimnde
dgaren att traffas av tjugoprocentsregeln och dirigenom inte kunna rosta for
en stor del av sina aktier. P4 grund av rostréttsbegransningen okar alltsd A-
aktiedgarens makt pd B-aktiedgarens bekostnad. Med andra ord forstirker
rostrittsbegriasningen i denna situation réstvardesdifferentieringen.

Det fortjénar att pdpekas att det inte finns ndgot hinder mot att besluta att
rostrattsbegransningen istéllet for kapitalandelen skall avse rostandelen,
exempelvis pd sa sitt att ingen aktiedgare far rosta for mer 4n en viss andel
av det totala antalet roster. En sddan bestimmelse verkar med nddvandighet
neutraliserande pa rostvirdesdifferentieringen.*

33'SOU 1995:44 s. 178ff och prop 1997/98:99 s. 121
**SOU 1981:78 5.110f
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Rostréttsbegransningar forekommer idag inte 1 ndgon stor utstrackning bland
aktiemarknadsbolagen och torde bland 6vriga bolag vara mycket séllsynta.>

2.4.2 Ovriga minoritetsskyddsregler

Det finns i ABL ett flertal bestimmelser som foreskriver att hinsyn inte bara
skall tas till rostetalet utan ocksa till kapitalandelen. Vid tillimpningen av
vissa regler dr det t.o.m. sd att det enbart ar kapitalandelen som ar det
avgorande. Utformningen av de ifrdgavarande reglerna pa detta sétt, utgoér en
del av det omfattande skydd som av lagstiftaren ansetts nodvandigt for att
tillvarata minoritetens intressen i ett aktiebolag. Minoritetsskyddsreglerna 1
ABL har genom éren okat i antal och ett av syftena har varit att just begransa
verkningarna av rostvirdesdifferenser.’® I ett inte obetydligt antal fragor har
uppenbarligen lagstiftaren ansett en sadan neutralisering vara nddvindig,
trots den 1 grunden positiva instillningen till rostvardesdifferenser.
Personligen synes det mig ndgot inkonsekvent att & ena sidan framhdva
rostvardesdifferentieringens fortrafflighet men & andra sidan tillta att
systemet neutraliseras i ett stort antal fall, &ven om jag medger att det
givetvis dr svart att hitta en rimlig balans.

> Se SOU 1995:44 s. 180. Kommitténs undersokningar visade att rostrittsbegransningar i
juli 1994 forekom i omkring tio procent av aktiemarknadsbolagen.
* Rohde 230ff
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3 Utlandsk ratt

3.1 Nordisk ratt

Fragan om rostvirdesdifferenser har i de nordiska linderna reglerats pa
liknande sdtt i Danmark, Finland, Island och Sverige, medan Norge valt en
annan vdg. I de tre forstndmnda ldnderna foreldg under léng tid en
obegrinsad frihet att differentiera rostvardet mellan olika aktieslag. Denna
frihet inskrénktes dock under 1970-talet som ett resultat av det samnordiska
arbetet med nya aktiebolagslagar.”’

I Danmark foreskrivs 1 1973 érs aktiebolagslag att ingen aktie far ha ett
rostvirde som overstiger tio ginger rostvdrdet for en annan aktie.*®
Rostrittslosa aktier eller aktier med storre rostvirdesdifferens dn 1:10 som
givits ut  fore lagens  ikrafttrdidande  giller  enligt lagens
overgangsbestimmelser dock fortfarande.*® Till skillnad fran vad som giller
1 Sverige far emellertid inte ett bolag 1 vilket det sedan tidigare finns aktier
med storre rostvardesdifferenser dn 1:10, med undantag vid fondemission,
fortsitta att ge ut sddana aktier.*

I Finland stadgas i den frdn 1980 gillande aktiebolagslagen att en aktie inte
far ha ett rostvirde Sverstigande tjugo génger rostvirdet for en annan aktie.*'
Storre rostvardesdifferenser som inforts 1 bolag fore 1980 dr dock
fortfarande géllande och sadana bolag far dven vid en Okning av
aktiekapitalet ge ut nya aktier av motsvarande slag.*’

I Island géller sedan 1980 att skillnaden 1 réstvdarde mellan aktier inte far
overstiga 1 till 10.

I Norge géller liksom i de 6vriga nordiska ldnderna som huvudregel att varje
aktie medfor en rost men att denna princip kan asidoséttas genom
foreskrifter 1 bolagsordningen. Den norska aktiebolagslagen fran 1997
tillater dock till skillnad fran sina nordiska motsvarigheter obegriansat stora
rostvirdesskillnader och dirmed &dven rostrittslosa aktier.” Enligt den
tidigare aktiebolagslagen fran 1974 var det dock for giltigheten av en
bestimmelse om rostvirdesdifferentiering en forutséttning att antalet
aktiedgare 1 bolaget var och forblev farre dn tjugo. Pa detta sitt ville
lagstiftaren forhindra att aktier utan rostviarde i1 storre mangd bjods ut till
allménheten. I den nya lagen slopades emellertid detta villkor. Motiveringen

7S0OU 1986:23 5. 94

3 Aktieselskapslov kap. 10 § 67

% Aktieselskapslov kap. 21 § 169 stk 2

“ ibid

*! Lag om aktiebolag 3 kap. 1a §

* Lag om inforande av lag om aktiebolag 13 §
# Akjeloven § 5-3 (1)
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som gavs var att aktiedgarna sjidlva borde fa bestimma vilka rostrittsregler
som skulle gilla 1 ett bolag och, vad betriaffar skyddet for allménheten, att
detta bist tillgodoséigs genom tillricklig information.**

3.2 Kontinental ratt

De kontinentala réttssystemen intar generellt sett en skeptisk attityd till
rostvirdesdifferentiering men principen “en aktie, en rost” dr i flera lander
forsedd med vissa undantag.

I Frankrike dr huvudregeln att varje aktie berdttigar till en rost. For att
stimulera langsiktigt 4gande dr det dock mdjligt att i bolagsordningen inta en
foreskrift om att en aktie efter tvd &rs innehav skall erhdlla dubbelt
rostvirde. Sadana bolagsordningsbestammelser dr dock relativt ovanliga.
Det ér 1 Frankrike ocksd mojligt att ge ut preferensaktier utan rostvirde.
Rostrittslosa preferensaktier dr underkastade sirskilda regler i lagen och far
sammantaget inte utgora mer 4n en fjardedel av aktiekapitalet.*

I Tyskland har alla aktier i ett aktiebolag som huvudregel samma rostvérde.
Fran denna regel finns tvd undantag. For det forsta dr det tillatet att ge ut
preferensaktier utan rostvdrde. Dessa far emellertid inte utgéra mer &n
hélften av bolagets nominella aktiekapital. For det andra kan ett aktiebolag,
av behorig delstatsmyndighet, fa tillstidnd att dven ge ut stamaktier med olika
rostviarden 1 syfte att vdrna om viktigare samhéllsekonomiska intressen.
Tillstdnd kan exempelvis medges for att avvérja risken for utlandsk kontroll
av ett visst foretag eller for att sdkra ett offentligt inflytande 1 sérskilt
samhillsnyttiga foretag. Nagra federala bestimmelser om hur stora
differenserna far vara finns inte.*®

3.3 Anglo-amerikansk ratt

I linder med anglo-amerikanska rattssystem tillater lagstiftningen i
allménhet hur stora rostvardesdifferenser som helst mellan olika aktieslag.
Likasa tillats utgivande av aktier helt utan rostvirde.*’

I England wuppstélls 1 aktiebolagslagen inte nagra begrinsningar i
mojligheten att i bolagsordningen inta bestimmelser om rostdifferentierade
aktier. Meningarna om det lampliga 1 detta har dock gitt vitt isdr i den
engelska debatten.*® Rostvirdesskillnaderna kan goras hur stora som helst

“NOU 1996:3 s. 100f

30U 1997:22 5. 175¢f

30U 1997:22 5. 167f

730U 1986:23 5. 102

* Fragan diskuterades bl.a. ingdende av den s.k. Jenkins-kommissionen som &r 1959 fick
parlamentets uppdrag att géra en oversyn av den engelska bolagslagstiftningen. Meningarna
var starkt delade inom kommissionen. Den foreslog i sitt slutbetdnkande emellertid inte
négra principiella dndringar 1 frdga om mdjligheten att utge aktieslag utan rostvéarde. En
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och aktier helt utan réstvirde kan ockséd ges ut. Vissa restriktioner foreligger
dock for mojligheten att registrera denna typ av aktier vid London Stock
Exchange. Pa aktierna méste det bland annat tydligt framgé att de saknar
rostratt. For att skydda aktiedgarna i ett bolag med rdstvardesdifferenser
foreskrivs ocksa en sirskilt ldngtgdende informationsskyldighet for bolaget
gentemot aktiedgarna i ett sddant bolag.

USA saknar enhetlig federal aktiebolagslagstiftning; varje delstat har sin
egen lagstiftning. Delstaterna anvander sig emellertid 1 varierande
utstrackning av en gemensam forlaga, Model Business Corporation Act,
vilken tillater obegridnsade rostvédrdesdifferenser och &dven utgivande av
aktier helt utan rostvdrde. De flesta delstatslagstiftningar krdver att varje
aktie skall ha rostvirde men uppstiller inga begransningar i frdga om
storleken pa rostvardesdifferenser.

Den storsta fondborsen 1 USA, New York Stock Exchange, hade tidigare en
mycket restriktiv instédllning till rostvardesdifferentiering och registrerade
helt enkelt inte aktier i bolag som hade aktier utan eller med starkt reducerat
rostvirde.” Borsen har emellertid pa senare &r svéngt i denna friga och
nekar nu inte ldngre kategoriskt registrering av ett sddant bolags aktier, utan
gor en provning in casu. De redan borsnoterade bolagen som utgett
rostviardesdifferentierade aktier &r enligt borsens regler forhindrade att inféra
nya aktieslag med reducerade rostvirden, men far fortsitta att ge ut den typ
av aktier de tidigare emitterat.”

minoritet av kommissionens ledamdter reserverade sig mot beslutet. Se Report of the
Company Law Committee, Cmnd 1749, London, June 1962, s. 46f. och s. 207f.
“'SOU 1986:23 s. 103f

" New York Stock Exchange: Original listing requirements § 122-124

20



4 Alternativ till
rostvardesdifferentiering

Sasom tidigare antytts dr rostvirdesdifferentiering langtifran det enda sittet
att koncentrera inflytande Over ett foretag till en eller ett fatal aktiedgare.
Likande resultat kan uppnds med andra metoder och sdlunda ge vissa
aktiedgare ett storre inflytande &n som svarar mot deras kapitalinsats. Dessa
metoder forekommer i viss utstrackning i1 néringslivet idag men kommer
med stor sannolikhet att bli allt vanligare om mdgjligheterna till
rostviardesdifferentiering begrinsas eller avskaffas. I detta kapitel skall ett
urval av dessa metoder bli foremal for en kort presentation.

4.1 Rostbindningsavtal

Av 9 kap. 3 § ABL f0ljer att en rostfullmakt for bolagsstimma inte fir goras
oaterkallelig’'eftersom detta skulle strida mot det aktiebolagsrittsliga
forbudet att skilja den till en aktie knutna forvaltningsbefogenheten fran de
ekonomiska réttigheterna. Det finns emellertid inget som hindrar aktiedgare
fran att sinsemellan upprétta avtal som gar ut pa att ena parten skall utova
sin rOstrétt pa visst sitt, exempelvis i enlighet med andra partens direktiv.
Ett sddant avtal kan forvisso inte goras gillande mot bolaget men dr enligt
vanliga civilrittsliga regler gillande mellan parterna.>

En icke helt ovanlig typ av rostbindningsavtal dr ett s.k. konsortialavtal,
vilket har till syfte att binda anslutna aktiedgares rostritt sa att de pa
bolagsstimman rostar i enlighet med tidigare fattat majoritetsbeslut av
aktiedgarkonsortiet. Om man tillser att konsortiets rostandel ger majoritet
pa stimman kan alltsd den grupp som behérskar konsortiet ocksd behérska
stimman. Genom att majoriteten i den mindre forsamlingen ockséd slér
igenom 1 den storre kan kontrollen &ver ett bolag pa detta sitt
koncentreras.”>

Den storsta nackdelen med den hér typen av avtal, framfor allt i borsbolag,
ar att de kan bidra till en otydlig dgarbild eftersom avtalen inte sdllan ingatts
1 hemlighet. Det verkliga inflytandet i bolaget ligger dolt, vilket exempelvis
kan leda till att en placerare inte kan bedoma den ekonomiska risken av en
placering.”*

°! Den giller hogst ett ar fran utfardandet
280U 1986:23 s. 85

3 Roos s. 46

*SOU 1986:23 s. 86
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4.2 Korsvist agande av aktier

En sdrskilt under 1980-talet mycket omdebatterad foreteelse dr korsvist
aktiedgande, d.v.s. att en grupp av aktiebolag dger aktier i varandra.””> Anta
att foretaget A dger aktier 1 foretaget B samtidigt som B dger aktier 1 A och
att A har en sa stor andel av aktierna 1 B att det har mojlighet att paverka
beslutsfattandet i foretaget.’® Genom det 6msesidiga eller korsvisa dgandet
uppstar en mojlighet for A att via B paverka beslutsfattandet vid den egna
bolagsstimman. Hur stort detta inflytande ar bestims av den rostandel 1 A
som foretaget B forfogar dver.”’

Om det 1 A finns en kontrollerande dgare kan denne genom det korsvisa
dgandet fOrstirka sin stdllning gentemot Gvriga aktiedgare utan att sjilv
bekosta detta. Medlen som investeras i den Omsesidiga &dgarrelationen
hamtas ur bolaget. Saknar foretaget kontrollerande dgare kan det 6msesidiga
dgandet anvidndas av foretagsledningen for att fOrsvara aktiedgarnas
inflytande i bolaget.”®

I de fall korsvist dgande forekommer dr emellertid ofta fler dn tva foretag
involverade, exempelvis genom att flera foretag dger aktier i varandra pa ett
sadant sétt att det sista foretaget i kedjan 1 sin tur dger aktier 1 det forsta. En
sadan dgarstruktur bendmns ibland cirkulirt aktieigande.”

Det korsvisa dgandet har bl. a kritiserats for att det hindrar 6vriga aktiedgare
frén att utova inflytande i respektive bolag med foljd att styrelserna 1 berérda
bolag blir nist intill oavsattliga. Sant ar att bolag genom ett inbordes dgande
av inte alltfor stora kapitalandelar i hog utstrickning kan frigoéra sig fran
ovriga aktiedgares inflytande. Pa detta sitt kan det bli ett alternativ till
rostvirdesdifferentiering

Korsvist 4gande forekommer fortfarande 1 en inte obetydlig utstrickning i
svenskt naringsliv idag, 4ven om det inte alls &r lika vanligt forekommande
som det var pa 1980-talet. En stor del av foretagen 1 den s.k.
Stenbeckssfaren kontrolleras exempelvis genom korsvist dgande.

*> Nial och Johansson s. 310

*% A:s innehav i B far dock inte vara sa stort (mer n 50 procent av rosterna) att B
klassificeras som dotterbolag till A. Eftersom ett dotterbolag enligt 7 kap. 23 § ABL inte far
forvérva aktier i moderbolaget, kan ndmligen inte korsvist dgande féorekomma i ett sadant
fall.

>"SOU 1988:38 s. 120ff

** ibid

> ibid

“SOU 1986:23 5. 88
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4.3 Pyramidbyggande

Pyramidbyggande, eller ask-i-ask-dgande som det ocksa kallas, &r ett annat
sétt att dstadkomma koncentration av kontroll till en mindre grupp. Om
foretaget A genom forvarv av aktier blir kontrollerande aktiedgare 1 foretaget
B ségs ett ask-i-askdgande foreligga. Genom denna konstruktion uppnér en
kontrolldgare 1 foretaget A kontroll Gver foretaget B med en mindre
kapitalinsats 4n vad som hade krdvts om han pd egen hand forvarvat aktier i
B. Samtliga aktiedgare 1 A star for kostnaderna for A:s forvirv av aktier i B,
men kontrollen forbehalls den som kontrollerar A.°'

Genom att bolag ”staplas pa varandra” kan en relativt liten kapitalinsats i
ett bolag ge praktisk kontroll over flera. Utan mdgjligheten att
rostdifferentiera skulle visserligen en nagot storre kapitalinsats krdvas men
pyramidbyggandet maste 4ndd ses som ett reellt alternativ till
rostvirdesdifferentiering.®> Redan idag ér ask-i-askéigande relativt vanligt i
det svenska néringslivet och det har under hela 1900-talet tillsammans med
rostviardesdifferentiering varit av avgorande betydelse for vissa &dgares
mojligheter att halla kontroll 6ver ett stort antal foretag.

4.4 Overlatelsebegrinsningar

Om exempelvis en grundare av ett smaforetag behdver nytt riskkapital till
sitt bolag sker detta ofta genom att han ger ut rostsvaga aktier. Pa detta satt
bevarar han kontrollen 6ver foretaget.

Om mojligheten till rostvardesdifferentiering tas bort kan det tinkas att den
ursprunglige dgaren ligger sig vinn om att endast ge ut aktier till sddana
personer han &r sdker pd kommer att 1dta honom driva vidare foretaget pa
samma sétt som tidigare. Han kan emellertid da vilja forsdkra sig om att
dessa personer inte Overlater aktierna till andra som han inte har samma
fortroende for.” Detta kan ske genom att han i bolagsordningen intar en
foreskrift om hembudsskyldighet.**

En sddan foreskrift &r enligt 3 kap. 3 § ABL aktiebolagsrittsligt giltig och
kan salunda goras gillande mot bolaget, till skillnad frdn exempelvis
forbuds- ,samtyckes- eller forkopsforeskrifter som saknar aktiebolagsrittslig
verkan.®” Sistnimnda overlitelsebegrinsningar kan dock i likhet med vad

°''SOU 1988:38 5. 121

30U 1986:23 5. 88

 SOU 1986:23 5. 82

% Med hembudsskyldighet avses en skyldighet for den som har forvirvat en aktie att till
speciellt 16sningsberittigade 1 bolaget hembjuda aktien till 16sen.

% Aktier forenade med hembudsskyldighet kan emellertid inte borsregistreras men andra
aktier i samma bolag kan ifragakomma for registrering.
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som giller for rostbindningsavtal avtalas om aktiedgare emellan med
civilrittslig verkan.®

5 Aktiebolagskommittén har dock foreslagit att svenska aktiebolag skall ges utokade
mojligheter att fora in dylika Sverlatelsebegriansningar i bolagsordningen. For publika
aktiebolag foreslar kommittén att, forutom hembudsklausuler, forkdpsklausuler skall tillatas.
For privata aktiebolag foreslas att 4ven samtyckesklausuler skall tillatas. Se SOU 1997:22 s.
2071t
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5 Vinstandelsbevis- en form av
rostrattslosa aktier?

5.1 Bakgrund

Med vinstandelsbevis avses sadana, av bolaget utgivna, skuldebrev dir
rdntan och/eller aterbetalningen dr beroende av bolagets vinst. Ett
vinstandelsbevis som betrdffande kapitalandelen skall aterbetalas med ett
nominellt belopp, eller ett med ett belopp som bestims med hénsyn till
fordndringar 1 penningvérdet, men dér rdntan mycket vl kan vara knuten till
bolagets ekonomiska stillning, kallas ibland, med en fran engelskan hdmtad
term, ldnedebenture. Ett vinstandelsbevis som &r utformat pa sd sitt att
kapitalbeloppet anknyter till bolagets ekonomiska situation kallas pa
motsvarande sitt for en deldgardebenture.”’” Sjilva lanet som tas upp av
bolaget mot utfirdandet av en sddan l&nedebenture dir rdntan knutits till
bolagets stillning, brukar bendmnas vinstandelslén. Lanet som upptas mot
utfirdandet av en deldgardebenture betecknas kapitalandelslan.®®

I svensk ritt finns, i 7 kap 26 § 1 st ABL, for nirvarande ett forbud mot
upptagande av kapitalandelslan. Enligt paragrafens andra stycke dr dock
vinstandelslén tillaitna, med den begrinsningen att ett beslut om upptagande
av ett sddant 14n méste fattas av bolagsstimman eller, efter bolagsstimmans
bemyndigande, av styrelsen. Aktiebolagskommittén har emellertid nu
foreslagit att aktiebolag dven skall tillatas ta upp kapitalandelslan.”

Reglerna om vinstandelsbevis har ett ndra samband med de om tilldtna
rostvirdesdifferenser. Anledningen till detta star att finna i att motivet till att
storre rostvardesdifferenser dn 1:10 inte tilldts &r det samma som det som
ligger bakom forbudet mot delédgardebentures — risk bor atfoljas av ett visst
madtt av inflytande. En innehavare av en deldgardebenture intar, som vi skall
se, ndmligen en stéllning som ligger véldigt nira en aktiedgares, men dé han
ar att se som kreditgivare har han ingen rostrétt pd bolagsstimman.

5.2 Rattsutvecklingen

P& 1920 och 1930-talet var vinstandelsbevis tdmligen vanliga 1 Sverige.
Nagon distinktion mellan ldnedebentures och deldgardebentures gjordes vid

%7 Rohde s. 71. Rintan pa en deldgardebenture kan naturligtvis ocksa vara knuten till
bolagets resultat. Min anm.

8 Se SOU 1997:22 s. 231f. Lagg mirke till att termerna vinstandelsbevis och vinstandelslan
enligt denna terminologi inte korrelerar, da termen vinstandelsbevis &ven avser sddana
skuldebrev som utférdats mot ett kapitalandelslan. Avsteg frdn ovan ndmnda terminologi
forekommer, se bl.a. Ericsson s. 20 som bendmner bada typerna av lan vinstandelslén.
*80U 1997:22 5. 231ff

25



denna tid inte och bada typerna tycks ha forekommit, &ven om den
forstndmnda var den klart vanligare. I samband med Kreugerkraschen 1932
kom emellertid vinstandelsbevisen 1 vanrykte och detta, tillsammans med
den osdkerhet som radde om rintan pa vinstandelsbevisen var avdragsgill,
gjorde att det skulle dréja mer &n ett halvt drhundrade innan nésta
marknadsanpassade vinstandelsbevis utgavs.”” Det torde dock inte under
denna tid ha funnits négot réttsligt hinder mot att utge sddana bevis. De
kunde utfardas enligt 1910 érs aktiebolagslag och det finns inte skél att anta
att 1944 ars lag medforde nagon skillnad.”"

Forst 1964 kom vinstandelsbevis att aterigen diskuteras i en offentlig
utredning 1 samband med att Vérdeforsdkringskommittén lade fram sitt
betdnkande angdende indexlan. Kommittén stillde sig i stort sett positivt till
vinstandelsbevis och framholl bl.a. att debentures i sin egenskap av
frimmande kapital innehéller en mindre kreditrisk dn aktier och att ldnen
dessutom kundes forses med en nominal rdntegaranti. Dessa tva faktorer
kunde enligt kommittén tdnkas gora placerarna mer bendgna att acceptera en
lagre avkastning dn pa aktier, med minskad kapitalkostnad for bolaget som
foljd. Vad géller nackdelarna, som enligt kommittén alltsa inte overviagde
fordelarna, framholl kommittén framfor allt avsaknaden av inflytande Gver
hur de for avkastningen avgérande besluten fattas.”

Vid omarbetandet av 1944 ars aktiebolagslag, som resulterade i en ny lag
1975, framholl Aktiebolagsutredningen att det svenska néringslivet da visat
intresse for vinstandels- och kapitalandelslan. Utredningen fann att det for
ndringslivets styrka och utveckling var av vikt att finansieringsfragor kunde
16sas for foretagen 1 de former som med héansyn till olika forhallanden var
lampligast for bolaget. Det ansags ocksa vara viktigt med hénsyn till de
internationella forbindelserna att de 1 ménga ldnder forekommande
finansieringsformerna dven stod svenska foretag till buds. Vidare menade
utredningen att denna finansieringsform skulle kunna stimulera tillférseln av
utldndskt kapital till svenska foretag utan det inflytande som féljer med
aktieinnehav. Mot bakgrund av ovanstaende foreslog utredningen
betriffande vinstandels- och kapitalandelslén inte nagra andra begransningar
an att det for giltigt beslut om upptagande av sddana ldn skulle krivas
kvalificerad majoritet pa bolagsstimma. "

I borjan av 1970-talet borjade skillnaden mellan lanedebentures och
deldgardebentures att uppmérksammas alltmer, vilket ledde till kritik mot
deldgardebentures. Kapitalmarknadsutredningens asikt var att 1d&n som inte
inloses till en vid emissionstillfillet bestimd kurs utan till sitt

" AB Kreuger & Toll hade under aren 1928 och 1929 utgivit vinstandelsbevis, vilka
betecknades participating debentures, gillande mycket stora belopp, se SOU 1931:40 s. 260
Dessa blev efter bolagets konkurs helt viardelosa.

! Ericsson s. 20f

230U 1964:2 s. 85f

730U 1971:15 5. 193ff
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marknadsvirde inte bor forekomma pa kapitalmarknaden.”* Det emitterande
bolaget ansdgs ndmligen genom olika atgirder kunna pressa ned
marknadskursen pd deldgardebentures for att direfter sdgas upp till inlésen.
Kapitalutredningen  papekade 1 detta sammanhang ocksd att
vinstandelsbevisens innehavare inte heller hade nagon mojlighet att paverka
bolagens beslut. Angaende lanedebentures menade utredningen att de till sin
konstruktion ur sdkerhetssynpunkt inte ingav ndgra betdnkligheter. Det
poéglsgterades dock att den fixerade grundfGrridntningen inte bor vara for
lag.

I forslaget till den nya aktiebolagslagen intog departementschefen till
skillnad  fran  Aktiebolagsutredningen en  skeptisk  attityd  till
deldgardebentures och forordade att ett forbud mot dem intogs i den nya
lagen, medan han godtog lanedebentures. Som skidl for ett forbud mot
deldgardebentures angavs foljande:

" Ar varken inldsenstidpunkten eller dterbetalningsbeloppet pd forhand fixerade har
innehavaren déiremot en mycket osiiker stillning. Ar vinstandelsbeviset konstruerat sd att
innehavaren av vinstandelsbevis fdar en andelsrdtt i bolagets formogenhet, intar I sjilva
verket innehavare av sddana vinstandelsbevis en stillning som ligger mycket ndra
aktiedgarens (jfr NJA 1935 s. 270). Eftersom en innehavare av ett vinstandelsbevis dock dr
att anse som kreditgivare, har han inte réstrdtt pd bolagsstimma och saknar varje
mdojlighet att ingripa mot icke onskvdrda bolagsstimmobeslut. Han har heller inte ndgon
motsvarighet till aktiedigarens principiella rdtt till foretrdde vid nyemission. Det betyder att
en innehavare av ett vinstandelsbevis av det nu berorda slaget mdste finna sig i att virdet
av hans andelsrdtt minskar allteftersom nya vinstandelsbevis med rdtt till andel i bolagets
formogenhet ges ut. Man kan ddrmed med visst fog pdstd att en innehavare av ett
vinstandelsbevis av nu berort slag i realiteten intar samma stillning som aktiedigare men
utan att kunna deltaga i bolagets forvaltning och utan att kunna dberopa ndgra av de
skyddsregler som gdller for aktiedgare. Den otrygga stillning en innehavare av en
deldgardebenture pd detta sdtt fdar dr enligt min mening dgnad att vicka starka
betdnkligheter. Ndgot pdtagligt behov for bolagen att anvinda denna speciella form av
vinstandelsbevis synes inte foreligga. Jag forordar déirfor att deldgardebentures forbjuds 1
den nya aktiebolagslagen. Forbudet kan ndmligen ges den formen att i lagen foreskrivs att
penninglan skall betalas med ett nominellt eller indexberdknat belopp sdvida inte annat

.y . . o 76
foljer av lagens bestdmmelser om konverteringsldn.”

Forbudet kom 1 den nya aktiebolagslagen att intas 1 7 kap. 3 § och giller
fortfarande. Motsvarande bestdmmelse dterfinns dock numera 1 7 kap. 26 §
efter den omstrukturering av det sjunde kapitlet som skedde 1 samband med
reformen om egna aktier.”’

5.3 Aktiebolagskommitténs forslag

Som tidigare ndmnts har Aktiebolagskommittén i utredningen av en ny
aktiebolagslag forordat ett avskaffande av forbudet mot deldgardebentures.

'S0U 1972:63

> Ericsson s.22

76 Prop. 1975:103 s. 221
77 Lag 2000:66
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En bestdmmelse om kapitalandelslan och vinstandelslan med f6ljande
lydelse foreslés intas i den nya lagen’®:

Om bolaget skall ta upp ett ldn ddr rdntan eller det belopp med vilken dterbetalning skall
ske helt eller delvis dr beroende av utdelningen till aktiedgarna eller av bolagets resultat
eller finansiella stdillning skall beslut hdrom fattas av bolagsstimman eller, efter
bolagsstimmans bemyndigande av styrelsen.

Kommitténs argumentation paminner mycket om den som av kommittén
anforts i frigan om rostvirdesdifferentiering” , d.v.s. att marknaden sjilv
formér tackla de risker som finns. De skdl mot ett forbud som anfOrts 1
forarbetena till 1975 ars aktiebolag anser kommittén inte vara dvertygande.
Det faktum att langivare inte har aktiedgares rétt dr enligt kommittén inte
nagon nackdel; om ldngivare med hdnsyn till lanevillkoren loper risker
likartade dem som giller for aktiedgare, far bolaget betala for det 1 form av
hogre kapitalkostnader. Vidare papekar kommittén att aktiebolagslagen
redan nu godtar vissa mycket riskfyllda 1&n  Enligt kommittén kan
exempelvis ett konvertibellan 1 form av forlagsbevis med rdntan satt i
relation till féretagets utdelning manga génger vara minst lika riskfyllt som
ett kapitalandelslan, dir varken inlosenstidpunkt eller aterbetalningsbelopp
har bestimts pd forhand. Dessutom, podngterar kommittén, har det under
senare ar utvecklats en rad andra finansiella instrument som omsétts pa
kapitalmarknaden, trots att de uppenbarligen dr forenade med stora och
svarbedomda risker. De stora aktdrerna pa denna marknad, som ar de som
sétter priserna och ddrmed bestdmmer dessa ocksa for sméispararna, har
tillgdng till finansanalytiker och andra specialister, menar kommittén. Av
denna anledning ger prisbildningen ocksa ett skydd for dem som ger sig in
pa denna marknad utan djupa kunskaper. Det pris sméspararna betalar for
viardepapper avspeglar enligt kommittén den information som finns
tillgénglig for de stora aktorerna pa marknaden och smaspararna betalar i
teorin aldrig ett hogre pris dn vad som motsvarar risken med de instrument
de koper. Kommittén ser av denna anledning inget motiv till att begridnsa
bolagens ritt att ta upp kapitalandelslan av hiansyn till langivarna. Slutligen
framhalls att forbudet mot deldgardebentures ocksa allmént uppfattas som
ett hinder for svenskt nédringsliv att ta upp 1&n pa villkor som ar vanliga i de
lander vi brukar jaimfora oss med.™

5.4 Gransdragningsproblematiken och
forbudets existensberattigande

Som tidigare ndmnts har forbudet mot deldgardebentures en stark koppling
till bestimmelserna om rostviardedifferentiering. Detta faktum konstateras
dven av Aktiebolagskommittén som 1 sin genomgéng av géllande ritt
skriver: ” Det nuvarande forbudet mot rostrattslosa aktier kommer till utryck

7810 kap. 10 § i forfattningsforslaget, se SOU 2001:1
7 Se ovan kap. 2.2.4.
%'S0U 1997:22 5. 233
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genom bestimmelserna om aktiers rostviarde men ocksa indirekt genom ett
forbud 1 7 kap. 3 § ABL mot upptagande av vissa penninglan”. Samtidigt
foreslar kommittén ett avskaffande av forbudet 1 7 kap. 3 §, medan den 1 ett
tidigare betdnkande forordat att de tidigare reglerna om maximal tillaten
rostviardesdifferens skall behéllas. Fragan som hér instiller sig & om inte
kommittén 1 konsekvensens namn dven borde foresprakat ett inférande av
mojligheten till obegrinsad rostvirdesdifferentiering.®! Detta leder mig
osOkt in pa fragan om man verkligen kan jamstélla en innehavare av ett
vinstandelsbevis (frimst deldgardebenture) och en aktiedgare och var i sa
fall gransen mellan en langgivare och en deldgare gar. En forutséttning for
denna diskussion dr en studie av hur vinstandelsbevis mera specifikt brukar
vara utformade.

Vinstandelsbevis kan utformas pd ménga olika sidtt. En uppdelning kan
visserligen, sdsom tidigare papekats, goras mellan lanedebentures & ena
sidan och deldgardebentures a andra sidan (se ovan kap 5.1.1), men inom
dessa kategorier forekommer stora variationer. Da det framst ar
deldgardebentures och inte lanedebentures som kritiserats for att i realiteten
vara aktier eller 1 vart fall vara att jimstdlla med aktier, kommer jag
fortsdttningsvis 1 forsta hand koncentrera mig pa varianter av de forra.

Delédgardebentures har som ovan papekats av flera orsaker inte forekommit i
nagon stor utstrickning i Sverige. De som otvivelaktigt ront mest
uppmarksamhet dr de som 1928 utgavs av AB Kreuger & Toll. Villkoren i
de kapitalandelslan som upptagits av Kreuger & Toll var i korthet f6ljande:
En fast rdnta utgick med 5 procent. Vinstandelsmomentet bestod av en
tilldggsranta med 1 procent for varje procent utdelningen dversteg 5 procent.
Innehavaren dgde ritt att forst efter 75 ar uppsdga skuldebrevet . Inlosen
skulle ske till pari jimte upplupen ridnta. Bolaget forbeholl sig ddremot
ritten att ndr som helst inlésa obligationen efter tre manaders
uppsdgningstid. Inlosensbeloppet skulle da motsvara obligationens pa visst
sitt utrdknade genomsnittskurs under de tre manader som foregick den
manad under vilken uppsdgningen skedde. Betalningen fick dock aldrig ske
till ligre belopp 4n pari jimte upplupen rinta. Aven for den hindelse bolaget
likviderades skulle samtliga obligationer inlosas ur bolagets tillgangar till ett
pris som motsvarade marknadskursen pa obligationerna. Enligt villkoren
skulle detta ske innan nagon utskiftning skett till aktiedgarna, men efter det
att bolagets dvriga skulder betalats.™

Just de debentures som utgivits av Kreuger & Toll blev foremaél for provning
1 NJA 1935 s. 270 dar HD fick anledning att uttala sig om deras réttsliga
natur. Bakgrund till fallet var att tre debentureinnehavare i bolagets konkurs
bevakade fordringar avseende skadestand, pa grund av den forlust som de
lidit genom att de av falska uppgifter i bolagets styrelseberattelser lockats att

81 Jag aterkommer till denna fraga senare i detta kapitel
%2 Borgstrom s. 81ff
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kopa debentures till avsevdrda overpriser. HD ogillade skadestdndstalan
med foljande motivering:

"Med hdnsyn till den rdtt i avseende d vinstutdelning och andel i bolagets tillgdangar vid
likvidation, som sdlunda tillforsikrats debenturesinnehavarna, mdste dessa anses vara i
vdsentlig mdn likstdllda med aktiedigare och forty, oavsett de omstindigheter under vilka
de f(')'rvdg/at forbindelserna, icke kunna d dylikt forvdrv grunda skadestandfordran d
bolaget™

HD anség sélunda att dels den debentureinnehavaren tillférsédkrade andelen i
vinsten, dels ritten till andel i behallningen vid likvidation, berdknad efter
marknadsvirdet, utgjorde tillrdckliga skdl for att motivera den vidsentliga
likstélldheten. Frdgan dar om HD:s dom kan ge anledning att anta att
deldgardebentures dven 1 andra avseenden &n de 1 réttsfallet aktuella kan
anses vara vasentligt likstdllda med aktier. Som alltid vid rattsfallstolkning
bor en viss forsiktighet 1 frdga om generella slutsatser anbefallas. Det var
frigan om debentures av en viss bestdmd typ och HD:s dom avsidg en
speciell fraga, ndmligen den huruvida debenturesinnehavarna hade ritt till
skadestand av bolaget pd grund av svikligt férfarande fran bolagets sida.

Flera forfattare har i storre eller mindre utstrickning behandlat den svara
fragan om gransdragningen mellan fordringsritt- och deldgarritt.** Det skall
redan hir papekas att det inte torde vara mdjligt att formulera nagon skarp
grians mellan ett Idneforhallande och ett deldgarskap. Vad det istéllet handlar
om ar att uppstilla faktorer kdnnetecknande for laneférhdllande respektive
deldgarskap. Att aterbetalningspriset berdknas efter marknadskursen, att rétt
till vinstandel foreligger, samt en osedvanligt lang 16ptid foreligger é&r
omstdndigheter som ofta anfors som stod for uppfattningen att det ar fraga
om deldgarskap. Dessa faktorer forefaller mig vara rimliga utgdngspunkter
att hélla sig till vid en bedomning men dr dndéd alltfor otydliga for att ge
nagon klar ledning. Vad ar exempelvis en lang 16ptid? Dessutom é&r blott den
omstdndigheten att rétt till vinstandel foreligger inte tillrdcklig for att avgdra
den specifika frdga som hédr stér i forgrunden — gransdragningen mellan en
aktie och en deldgardebenture-, eftersom en deldgardebenture ar ett sddant
viardepapper som per definition ger ritt till ndgon typ av vinstandel 1 ett
bolag. Vad man istéllet maste undersoka dr hur vinstandelsvillkoret konkret
ar utformat och avgoéra hur likt detta & de villkor som enligt
aktiebolagslagen giller for aktiedgare 1 denna fréga.

En klar svaghet 1 Aktiebolagskommitténs resonemang vad giller
deldgardebentures dr att det inte innehéller nagra uttalanden om hur likt en
aktie det dr tillatet att utforma en deldgardebenture. For det kan vil inte vara
kommitténs mening att det skall vara tillatet att i realiteten konstruera en
slags konstgjord aktie utan rostratt? Nagra sékra slutsatser gar inte att dra av
kommitténs kortfattade motivering, men rimligtvis ar det sé att det faktiskt

% En aktiesigare kunde inte pa angiven grund tillerkdnnas skadestind.
% Se bl.a. Borgstrom s. 89ff Mattson s. 20ff och Jakhelln s. 427ff.
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skall finnas en grins for hur ndrliggande en aktie en deldgardebenture far
vara.

Klart ar att en deldgardebenture kan utformas pd ett sddant sétt att
innehavarens stillning i ekonomiskt hénseende i pataglig grad liknar en
aktiedgares. Lagstiftaren har ansett att aktieinnehav i ett bolag ocksa skall
berittiga till ett visst matt av inflytande i detta och silunda foreskrivit att
ingen aktie far ha ett rostvirde Overstigande tio ginger rostvardet for en
annan aktie, varav ocksd fOljer ett forbud mot rdostréttslosa aktier.
Aktiebolagskommittén har inte foreslagit nagon édndring héarvidlag. Huruvida
ett sddant forbud &r berittigat kan det rada delade meningar om men om
man nu anser att en aktiedgare av olika skédl maste tillforsdkras ett sddant
skydd som en rostritt utgor, forefaller det mig rimligt att overvidga om
samma skdl dven kan &beropas for andra intressenter i bolaget, sdsom
innehavare av deldgardebentures. Detta har lagstiftaren gjort och ansett att
forbudet mot rostrittslosa aktier ocksd motiverar ett forbud mot
deldgardebentures p.g.a. deras likhet med aktier.

Att doma av Aktiebolagskommitténs resonemang i1 sivédl fragan om
rostviardedifferentiering som vad giller deldgardebentures synes kommittén
diaremot inte anse ett sddant skydd vara nédvandigt. Vidare tycks kommittén
inte haft ndgot att erinra mot den av departementschefen 1 forarbetena till
1975 ars aktiebolag framforda uppfattningen att en innehavare av en
deldgardebenture i realiteten intar samma stillning som en aktiedgare. Med
tanke pa kommitténs syn pa skyddsbehovet dr det helt foljdriktigt av
kommittén att foresld ett avskaffande av deldgardebentures. For att vara
trogen sitt eget resonemang kan man emellertid kanske tycka att kommittén
ocksa borde ha foresprakat ett tillatande av mdjligheten att ge ut rostréttsldsa
aktier. En innehavare av en deldgardebenture kan ju i viss mén sdgas ha en
an mer otrygg stéllning &dn en dgare av en rostlos aktie skulle fa genom att
debentureédgare inte kan dberopa de skyddsregler (likabehandlingsprincipen
och olika typer av minoritetsskyddsregler) som géller for aktiedgare.

Det skall 1 drlighetens namn dock sdgas att utformningen av reglerna om
rostviardesdifferentiering dr en mangfacetterad fraga som implicerar en rad
svara stillningstaganden, varav vissa inte har att géora med marknadens
forméga att hantera risker.*> Kommitténs betinkande redovisar endast ett
fatal av de aspekter som maste beaktas i denna fraga och det hade onekligen
varit onskvirt med en nagot mer djupgéende diskussion.

Vad slutligen giller frigan om ett forbud mot deldgardebentures verkligen
bor uppritthallas dr jag bendgen att instimma 1 kommitténs resonemang. Det
forefaller mig nagot markligt att ha ett forbud mot just deldgardebentures,
samtidigt som andra och nog sé riskfyllda finansiella instrument ar tillatna.
Exempelvis kan innehavare av terminer och optioner enligt min mening i
manga fall inta en lika riskfylld stidllning som en debentureinnehavare. Vad

85 .. .. . .
For en ndrmare diskussion av dessa, se kap 7.
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giller de p4 marknaden idag forekommande syntetetiska optionerna®®, en
slags optioner som ger en rétt att f4 ut ett belopp som pa nagot sett star i
relation till géllande borskurs pa bolagets aktier, anser for 6vrigt Rohde att
dessa stér 1 strid mot férbudet mot kapitalandelslan 1 7 kap. 26 §. Han synes
saledes likstédlla syntetiska optioner med deldgardebentures. Likvél
forekommer de pd marknaden och tycks didrmed ha accepterats. Av det
sagda foljer att principen om att risktagande 1 ett bolag alltid ska &tfoljas av
inflytande redan idag &r kraftigt urholkad. Anser man att denna princip bor
uppratthallas kan det ifrdgasédttas om man inte ocksa borde forbjuda sddana
finansiella instrument som optioner och terminer. Nagra sddana planer torde
dock inte ens finnas 1 lagstiftarens tankevarld. Mot bakgrund hirav borde det
vara ett rimligt steg for lagstiftaren att dven tilldta deldgardebentures.

% Har 4syftas sadana syntetiska optioner som ges ut av ett aktiebolag.
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6 Utvecklingen inom EU

6.1 Harmoniseringsarbetet

Fragan om rostvirdesdifferentiering har inom EU-samarbetet aktualiserats
under utarbetandet av savdl det femte bolagsdirektivet, som behandlar
aktiebolagets organisation, som det trettonde som ror erbjudanden om
Overtaganden (s.k. take over bids).

Forslaget till femte bolagsdirektiv lades fram forsta gangen ar 1972 men
nagon enighet kunde trots flera kompromissforslag inte uppnds mellan
medlemsldnderna ifriga om direktivet. Ett omarbetat forslag lades fram av
kommissionen  1991. Det innebar, liksom det ursprungliga
direktivsforslaget, att utrymmet for rostvardesdifferentiering 1
medlemsldnderna skulle begrdnsas. Huvudregeln var att varje aktiedgare pa
stimman skulle ha rostrétt 1 proportion till sin andel av bolagets aktiekapital.
Den nationella lagstiftningen skulle dock kunna avvika fran denna regel
genom att medge att bolag emitterar rostsvaga eller rostrittslosa
preferensaktier. Andelen preferensaktier skulle dock inte kunna motsvara
mer dn femtio procent av samtliga aktier i bolaget. Direktivsforslaget
foreskrev  dven ett totalt forbud mot rostrattsbegransningar i
bolagsordningar. Virt att notera ar ocksa det faktum att forslaget inte upptog
nagra oOvergangsbestimmelser som skulle goéra det mgjligt att bevara
réstvéiggieskillnader eller rostrattsbegransningar 1 bolagsordningen for édldre
bolag.

Forslaget till femte direktiv fran 1991 ligger fortfarande pd kommissionens
bord. Medlemslédndernas positioner tycks vara helt lasta vad géller de fragor
om aktiebolagets interna struktur direktivet reglerar, varfor ett
genomforande for niarvarande synes avldgset.

Inom ramen for arbetet med trettonde bolagsdirektivet (det s.k. Take-over-
bid-direktivet) har emellertid nu rostvardesfriagan aterigen hamnat i fokus.
Det huvudsakliga syftet med direktivet dr att skapa vad som brukar kallas ett
“level playing field” for foretagsuppkdp inom EU, d.v.s. att mojlighen till att
genomfora foretagsforvarv skall vara likvardig 1 medlemsldnderna. Detta
anses 1 sin tur vara nddvéandigt for att skapa en integrerad kapitalmarknad i
unionen. Detta mal skall uppnas genom att fa bort de skyddande regler som
regeringar och fOretag skapat for att forhindra fientliga Overtaganden av
foretag.

Kommissionen lade 1996 fram ett forslag till trettonde bolagsdirektiv. Efter
diverse kompromissande mellan radet och parlamentet sag det i april 2001
ut som om direktivet skulle bli verklighet men nir det slutligen skulle

87.80U1995:44 s. 143f
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godkédnnas av parlamentet lyckades dock framfor allt de tyska
parlamentsledamdterna mobilisera starkt mostand och forslaget foll med
minsta mdjliga majoritet. En huvudinvindning fran tyskarna var att EU-
direktivet inte avskaffade alla hinder som fanns 1 de olika
medlemslinderna.® 1 forslaget fanns nidmligen bestimmelser som skulle
hindra styrelsen frdn att vidta fOrsvarsatgdrder mot ett uppkop utan
bemyndigande frdn bolagsstimman. Déremot saknades regler om
strukturella hinder sdsom rostvéardesdifferentiering.

En expertgrupp pa bolagsritt (The High Level Group of Company Law
Experts) tillsattes av kommissionen i september 2001 med uppgift att
tillhandahdlla rekommendationer vid utarbetandet av ett nytt
direktivsforslag. I januari 2002 overlamnade expertgruppen sitt forslag, som
aven behandlar frigan om rostvirdesdifferenser, till kommissionen, som
berdknas ligga fram ett forslag till nytt direktiv i maj 2002.%

6.2 Expertgruppens forslag

I den del av direktivsforslaget som behandlar frigan om hur ett level
playing field” for foretagsuppkop skall kunna uppnas i EU, framhaller
expertgruppen tva principer som den anser bor prigla en reglering; principen
att den slutliga bestdmmanderdtten vid ett Overtagandebud maéste avila
aktiedgarna och principen om att det i ett bolag skall finnas en
proportionalitet mellan ekonomiskt risktagande och inflytande. I detta
sammanhang ir det den sistndimnda principen som &r av intresse, dd den
ofrankomligen stéller frdgan om rostviardesdifferentiering pa sin spets.

Proportionalitetsprincipen innebér for expertgruppen att de personer som har
en obegrinsad rétt att fa del av bolagets vinster eller i Overskottet vid
likvidation, men endast dessa, skall ha rostritt i proportion till sitt
risktagande. Dessa personer &r enligt gruppen de bast lampade att bestimma
om bolagets forehavanden eftersom de slutgiltiga konsekvenserna av deras
beslut kommer att baras av dem. Dérfor skall den som innehar majoriteten
av det riskbdrande kapitalet i ett bolag ocksa kunna kontrollera bolaget.
Kapital- och kontrollstrukturer som ger disproportionella kontrollréttigheter
till vissa aktiedgare skall, menar expertgruppen, inte tillatas hindra ett annars
framgangsrikt bud pa det riskbirande kapitalet i foretaget.”

Visserligen, anfor gruppen, kan det péd en fullt integrerad och vilutvecklad
marknad mycket vil vara sa att frigan om ett foretag skall bekdnna sig till
denna proportionalitetsprincip ldmpligast overlats till marknaden sjilv att

% Den kinsligaste fragan tycks dock ha varit att EU ville avskaffa de tyska
delstatsregeringarnas mojligheter att blockera affarer. Se Veckans affdrer, nr 6, 4 feb 2002
%Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover
Bids, Brussels 10 January 2002 (hddanefter bendmnt direktivsforslaget eller endast
forslaget)

% Forslaget s. 21f
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besluta om. En sddan marknad besitter ndmligen formagan att pé ett korrekt
séitt bedoma de risker som olika avsteg fran proportionalitetsprincipen kan
vara forknippade med. For gruppen ér det emellertid uppenbart att nagra
sadana effektiva marknader inte existerar runt om i Europa, i vart fall inte 1
de flesta medlemsldnderna. For att integrera dessa marknader pd en
europeisk nivd anser gruppen det dérfor vara nodvindigt att specificera
proportionalitetsprincipen 1 mer detaljerade regler som skall vara bindande 1
medlemstaterna.”’

Efter denna slutsats har gruppen Overviagt om den ska foresla en generell
tillampning av proportionalitetsprincipen d.v.s. att den inte endast skall dga
giltighet i samband med erbjudanden om Overtaganden. Manga av de
foretagsspecifika strukturer (aktier med olika rostvarden, aktier med olika
nominella vidrden, rostrattsbegransningar etc.) som granskats ar enligt
gruppen ’pre bid structures” som mer allmént har den effekten att de
koncentrerar kontrollréttigheter till minoritetsaktiedgare. Gruppen menar att
man i och for sig kan tycka att det skulle vara mest konsekvent att foresla en
tillimpning av principen dven utanfér dvertagandekontexten, men avstar av
olika skél &nda fran detta. For det forsta skulle det vara nddvéndigt att i
detalj 1 granska dessa strukturer och bedoma dem i den speciella kontext de
forekommer for att kunna se om och under vilka omstdndigheter de har ett
existensberittigande. Detta skulle, enligt gruppen, ha krdavt en omfattande
undersdkning som inte varit mgjlig att utfora pad den korta tid den haft till
sitt forfogande. For det andra, menar gruppen, dr det mycket tveksamt om en
sddan undersokning inom &verskadlig tid skulle kunna leda till
samstimmighet bland medlemsldnderna om vilka strukturer som skulle
tillatas fa vara kvar. For det tredje, pépekar gruppen, faller en sddan
undersokning utanfér gruppens uppdrag vad giller rapporten och synes inte
nodviandig om en effektiv 16sning 1 frdga om Overtagandekontexten kan
uppnas. En generell regel skall enligt gruppen i detta sammanhang dnda
inforas; noterade bolag skall vara skyldiga att fullt ut avsldja sina kapital-
och kontrollstrukturer. Endast om sa sker kan marknaden bedoma fGretag
med olika kapital- och kontrollstruktur.”

I samband med ett erbjudande bér man enligt gruppen skilja pa tva stadier:
det forsta borjar nir ett erbjudande offentliggdrs och det andra efter det att
ett erbjudande har lyckats.”” For att proportionalitetsprincipen skall fa
genomslagskraft pa det forsta stadiet ar det enligt gruppen inte tillrackligt att
endast foreskriva att styrelsen skall vara neutral efter att ett bud har
offentliggjorts och att forsvarsatgérder endast far vidtas efter bemyndigande
av bolagsstimman. Aktier med hoga rostviarden kan ndmligen i en sddan
situation anvindas for att ge styrelsen ett bemyndigande att forsoka
forhindra ett dvertagande. En tilldampning av proportionalitetsprincipen pa
detta stadium kraver darfor att ett bemyndigande av bolagsstimman till

*!ibid
% Forslaget s. 23ff
% Forslaget s. 26
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styrelsen att vidta forsvarsitgdrder endast dr giltigt om det gjorts av en
majoritet av rosterna utdvade av innehavarna av den proportionella
majoriteten av bolagets riskbarande kapital. Enklare uttryckt skall man alltsa
vid ett sddant beslut bortse fran att aktier har olika rostviarden och istéllet

tillimpa principen “en aktie en rost”.”*

For att proportionalitetsprincipen skall f4 genomslagskraft &ven under det
andra stadiet, d.v.s. efter ett framgingsrikt 6vertagande, foreslar gruppen
inférandet av en genombrottsregel (break through rule). Med detta menas att
en kopare som har forvirvat en substantiell del av det riskbarande kapitalet
ett bolag skall ha mdjlighet att ” bryta igenom ” sddana mekanismer som kan
hindra utdévandet av proportionell kontroll. Gruppen foreslar att denna
genombrottsregel skall kunna aberopas av den som efter ett forvarv uppnétt
75 procent av det riskbdrande kapitalet. Regeln innebér att forvarvaren pa
bolagstimman skall erhdlla en mot sin kapitalandel proportionell andel av
rosterna, vilket innebér att de bestimmelser 1 bolagsordningen som avviker
frin proportionalitetsprincipen, rostrittsbegrinsningar, aktier med hdga
rostviarden etc. skall bortses ifrdn (allmdnna minoritetsskyddsregler méaste
dock iakttagas av forvdrvaren). Han skall vidare ha rdtten att utova de
grundldggande kontrollrdttigheter ~ bolagsrétten tillerkdnner en
majoritetsaktiedgare sdsom att utse och avsitta styrelsemedlemmar, utforma
och dndra bolagsordningen och bestimma hur bolaget skall styras.”

Gruppen anser inte att det ur ett bolagsrittsligt perspektiv dr berittigat att
skilja mellan bolag déir speciella kontrollrittigheter innehas av
privatpersoner och foretag och bolag dir dessa innehas av stater.
Genombrottsregeln skall dérfor dven tillimpas p4 s.k. gyllene aktier.”®

Gruppen har ocksd Overvdgt om de aktiedgare som innehar aktier med
oproportionellt rostvirde eller andra kontrollrdttigheter skall fi& nagon
kompensation for forlusten av dessa réttigheter genom tillimpningen av
genombrottsregeln. Enligt gruppen skall den 6vertagande kdparen 1 vart fall
inte vara skyldig att utge ndgon sadan kompensation. Vidare framhalls att
forlusten av dessa rattigheter skulle vara resultatet av ett politisk val (choice
of public policy) gjort av EU och medlemsstaterna for att skapa ett “’level
playing field” inom EU. Gruppen tillstar att det kan finnas exceptionella fall
dar erséttning for forlusten dr befogad och dir den berérde dgaren pavisar en
specifik skada. Av denna anledning bor det enligt gruppen nérmare
undersdkas huruvida en vérderingsprocedur (appraisal procedure) skall
foreskrivas for dessa fall.”’

% Forslaget. s. 27

% Forslaget s. 29ff

%6 Vissa medlemstater innehar, i bolag verksamma i vissa ekonomiska sektorer, aktier som
ger en vetoritt i friga om dndringar av bolagsordningen. Sddana aktier brukar bendmnas
gyllene aktier (golden shares).

°7 Forlaget s. 35
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Slutligen behandlar gruppen andra typer av foretagsspecifika hinder mot
Overtaganden sdsom Overlatelsebegransningar, pyramidstrukturer och
korsvist dgande. Dessa konstruktioner bor enligt gruppen hallas utanfor
genombrottsregelns rackvidd, framfor allt eftersom den synes vara ett
inadekvat sitt att hantera dem. Gruppen dr dock noga med att poéngtera att
ocksa dessa mekanismer utgér hinder mot Overtaganden och efterlyser
darfor narmare undersokningar av hur de bist kan hanteras.”

6.3 Paverkan pa svenskt naringsliv

Om expertgruppens forslag blir verklighet skulle det otvivelaktigt fa stora
aterverkningar pad svenskt ndringsliv; som tidigare ndmnts forekommer
aktier med olika rdstvirden 1 55 procent av de svenska
aktiemarknadsbolagen. 1 farozonen ligger stora fOretag som Ericson,
Electrolux och Trelleborg som till foljd av stora rostréttsskillnader
kontrolleras med kapitalandelar en bra bit under 25 procent. Aven i manga
andra foretag skulle emellertid forslaget kunna medfora en pataglig andring 1
dgarforhdllandena. Det dr dock  viktigt att poédngtera  att
rostviardesdifferenserna ~ endast ~ kommer  att  tillintetgéras i
uppkopssituationer. Sa linge ett foretag inte blir foremal for ett dvertagande
kan det alltsé fortsdtta att tilldimpa rostvirdesdifferentiering. Séledes ér det
endast de bolag som riskerar att bli uppkdpta som berors av forslaget. I och
for sig kan vél alla foretag séges 16pa en sadan risk, 1 vart fall i det 1dnga
loppet, men likvil dr vissa foretag mer sérbara dn andra. Fientliga bud pa sa
pass stora foretag som Electrolux och kanske framfor allt Ericsson, dr
exempelvis mycket ovanliga, varfor forslaget kanske inte utgdr négot akut
”hot” mot dessa foretag.

Aven om forslaget bara #r tinkt att gilla vid uppkdpssituationer skall dess

betydelse emellertid inte underskattas. Ett i tidigare offentliga utredningar
aberopat starkt motiv for att behalla rostvirdesdifferentiering har varit just
dess betydelse som hinder for en utforsédljning av svenska foretag, ndgot som
forslaget slar rakt emot. I den debatt som uppstitt i Sverige efter
offentliggdrandet av forslaget har detta argument, dven fran regeringshall,
aterigen aberopats for ett behdllande av rostvirdesdifferentiering.
Argumentet dr uppenbart av protektionistisk natur och man kan fraga sig om
det verkligen star i samklang med idén om den gemensamma europeiska
marknaden och Sveriges internationaliseringsstravanden.”’

6.4 Ersattningsproblematiken

Den del av forslaget som har varit foremél for hardast kritik ar
expertgruppens overvdganden i fragan om eventuell kompensation till A-
aktiedgarna (eller dgare med andra former av kontrollrittigheter) for den
forlust de asamkas p.g.a. reformen. Ett avskaffande av rostvardesdifferenser

% Forslaget s. 36ff
% Argumentet analyseras mer ingéende i kap 7
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far ju den konsekvensen att inflytande i1 bolaget omfordelas fran A-
aktiedgare till B-aktiedgare. I den mén inflytande ocksa har ett ekonomiskt
virde sker pd samma gang en formogenhetsomférdelning 1 samma riktning.

Forslaget kan ocksa sdgas utgdéra en form av retroaktiv lagstiftning av
expropriationskaraktir. A-aktiedgare har en gang kopt sina aktier i
forvissningen om att de har ett hogre rostvarde och sannolikt betalat en extra
premie for detta. Genom forslaget tas de réttigheter han forvarvat genom ett
giltigt avtal, retroaktivt ifran honom. Det kan siledes sdgas vara ett ingrepp 1

aganderitten. Ett skydd for dganderitten aterfinns i RF 2:18, men &dven i
artikel 1 1 det forsta tilliggsprotokollet till Europakonventionen om de
manskliga rittigheterna som numera dr en del av svensk rétt. Huruvida
forslagets bestimmelser om rdstvirdedifferenser verkligen skulle bedomas
sasom stridande mot Europakonventionen av en nationell domstol eller i
sista hand Europadomstolen dr svarbedomt, och ndgon mer ingaende analys
av denna fraga faller utanfor ramen for denna uppsats. Allmént kan ségas att
det faktum att ersittning for ingreppet utgar eller inte utgar naturligtvis
spelar en stor roll vid bedémningen.'®

Med tanke pa frdgans betydelse dr det hogst anmarkningsvért hur lite
utrymme expertgruppen dgnar denna problematik. Resonemangen &r enligt
min mening bristfilliga och dessutom undermaliga. Europakonventionen
ndmns Overhuvudtaget inte och gruppens forsok att réttfardiga att ersittning
inte skall utgd till de aktiedgare som drabbas av forslaget dr utan substans.
Gruppen hénvisar till att forlusten av kontrollrdttigheterna skulle vara ett
resultat av ett politiskt val gjort av EU och medlemstaterna for att skapa ett
“level playing field”. Denna slutsats torde inte gé att ifragasitta da den ar
tdmligen sjdlvklar; All lagstiftning ar resultatet av ett politiskt val. For
gruppen synes emellertid blott detta faktum, att ett avskaffande av
rostviardesdifferenserna dr resultatet av ett politiskt val, vara motiv nog for
att erséttning inte skall utga till aktiedgarna. Med detta synsitt skulle det 1
princip vara omdjligt att forklara nagon lagstiftning som stridande mot
dganderitten som garanteras 1 Europakonventionen och den sistndmnda
salunda vara helt verkningslos. Podngen med att ha ett rittighetsskydd éar att
forhindra att sadana politiska beslut som 1 alltfér hog grad kranker en
individs intresse genomfors. Detta forutsétter ofta att en avvdgning mellan
individuella och allménna intressen gors, men vissa individuella réttigheter
ar absoluta 1 den meningen att ingen avvagning far ske - individens intresse
gar alltid forst.

Expertgruppen ger sig dverhuvudtaget aldrig in 1 denna diskussion, d.v.s.
individens ritt gentemot det allménna, vilket dr ytterst beklagligt och
dessutom problematiskt. Mojligheten finns ju att direktivet, 1 efterhand, av
domstol bedoms som stridande mot Europakonventionen. Visserligen menar
expertgruppen att ersdttning for forlust av kontrollréttigheter skall kunna
utgd 1 exceptionella fall men é&r samtidigt mycket svivande om

100 5 Ahman s. 386fF
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forutséttningarna for denna ersittning. Den klara huvudregeln dr emellertid
att ingen erséttning skall utga.

Ersdttningsfragan dr verhuvudtaget mycket problematisk i samband med ett
avskaffande av existerande rostvirdesdifferenser och fortjdnar ytterligare
nagra kommentarer. Aven om man skulle komma fram till att kompensation
skall utgd till de aktiedgare som forlorar pa ett avskaffande av
rostviardesdifferenser, dterstar ndmligen den svéara frigan om hur denna
ersdttning skall vara utformad. Dels méste man ta stillning till vem som
skall utge erséttningen, dels hur storleken pa den skall berdknas. Vad géller
den forstndmnda fragan finns 1 princip tvA mojliga alternativ. Det forsta
innebdr att de aktiedgare (B-aktiedgarna) som vinner pa reformen genom ett
okat inflytande alaggs en ersittningsskyldighet.

Visst kan det tyckas rimligt att den som vinner pa en reform skall aldggas att
utge en ersittning for detta. A andra sidan har kanske vissa B-aktiesigare inte
alls haft nagot intresse av ett Okat inflytande, dd de enbart ser sitt
aktieinnehav som en formdgenhetsplacering. 1 direktivsforslaget ar
expertgruppen tydlig med att nagon ersittningsskyldighet i vart fall inte skall
avila forvédrvaren, vilket ligger helt 1 linje med strdvan att forenkla
Overtaganden 1 sa stor utstrickning som mdjligt. Vem som skall svara for
ersdttningen berdrs emellertid inte av gruppen.

Det andra alternativet dr att staten laggs en kompensationsskyldighet. Det
torde vara detta alternativ som expertgruppen haft i dtanke eftersom nagon
annan mojlighet knappast existerar da forvarvaren dr undantagen. For att lata
staten std for ersittningen talar det faktum att det dr den som genomdrivit
reformen och mot det att staten sjilv inte gor ndgon direkt vinst.

Att pa ett rimligt sitt bestimma erséttningsnivan for de forlorande
aktiedgarna dr ocksa forenat med stora svarigheter. Ett alternativ dr att helt
enkelt ge A-aktiedgarna mellanskillnaden 1 borskursen pa bolagets A-aktie
och dess B-aktie. Ett problem med denna losning dr att borskursen pa A-
aktien inte alltid ar ett réttvist matt pad dess virde, d& omséttningen av A-
aktier ofta dr mycket liten. Ett annat problem é&r att avskaffandet av
rostviardesdifferenser 1 manga fall kommer att leda till att en A-aktiedgare
forlorar en kontrollpost 1 ett foretag. D& kontroll normalt sett har ett véirde i
sig (vid kop av kontrollposter betalas néstan alltid en icke obetydlig premie
for just kontrollen), forefaller det orimligt att endast kompensera en
kontrollpostinnehavare med summan av borskursen pa de enskilda aktierna i
kontrollposten. Men vad ér da en rimlig premie for kontrollen? Fragan &r sa
gott som omojlig att besvara. Nagot riktvarde finns oftast inte att forlita sig
pa, da kontrollposten 1 minga foretag aldrig ar till salu. Hur man an forsoker
uppskatta ett rimligt varde kommer det vara behiftat med ett stort matt av
godtycke.

Det enda sittet att vad géller inflytande sitta tidigare A-aktiedgare 1 exakt
samma position som fore ett avskaffande &r att helt enkelt ge dessa s ménga
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aktier av det dd enda aktieslaget att de uppnar samma rostinflytande som
tidigare. Deras andel av aktiekapitalet och didrmed del 1 bolagets
formogenhet skulle darigenom 6ka hogst vasentligt. Det synes mig vara att
betrakta som en dverkompensation av stora métt och bor darfor inte komma
ifraga.

Av det sagda framgar att det egentligen inte finns nagot helt
tillfredsstdllande sétt att bestimma nivan pa ersittningen. Icke desto mindre
bor enligt mig ndgon form av erséttning utgd oavsett om detta &r ett krav for
att uppna forenlighet med Europakonventionen. Det forefaller mig stotande
att utan kompensation franta en aktiedgare en vésentlig del av de réttigheter
som ar forknippade med hans aktie och som han en gang ritteligen
forvérvat.

6.5 Utsikterna for forslaget

Expertgruppens forslag behandlas i skrivande stund av kommissionen som
véntas ldgga fram ett forslag till direktiv i slutet av maj 2002. Fragan &r om
kommissionen kommer att ga pa expertgruppens linje vad géller systemet
med rostriattsgraderade aktier. Flera linder som har aktier med olika
rostvirden ér skeptiska till forslaget i denna del.'”" Den svenska regeringen,
som bestdmt avvisar tanken pa ett avskaffande av rostvardesdifferentiering,
har bl.a. skickat ned justitieminister Thomas Bodstrom till Bryssel for att
formad kommissionen att behalla det nuvarande systeme‘[.102 De andra
landerna som protesterat & Danmark, Finland och Frankrike. Da
kommissionen dr vil medveten om att det dr nddvindigt att 1dgga fram ett
forslag som é&r vél forankrat hos de olika medlemslidnderna, talar mycket for
att kommissionens forslag inte kommer att innehdlla ndgon &ndring av
systemet med rostvirdesdifferentiering. Ett uttalande av kommissionér Frits
Bolkestein i1 en intervju nyligen talar ocksd i den riktningen. Bolkestein
betonade dock samtidigt att det idealiska vore “’en aktie en rost” och att detta
ocksd 4r kommissionens langsiktiga mal.'”> Sverige kommer saledes
formodligen att tills vidare fa behélla systemet med rostvirdesdifferentiering
men pa langre sikt ar laget mer osdkert. Mycket beror pa hur de andra EU-
landerna i framtiden kommer att stélla sig. Ett beslut i denna fraga kan
nidmligen fattas med kvalificerad majoritet i ministerradet.

10 Veckans affirer nr 6, 4 feb 2002
192 Sydsvenska Dagbladet 21 feb 2002
19 Sydsvenska Dagbladet 5 mars 2002: "EU ger inte upp tanken en aktie en rost”
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7 En analys av argumenten
for och emot
rostvardedifferentiering

I det tidigare har de flesta av de argument som anforts i debatten for och
emot rostvirdesdifferentiering framskymtat. I detta kapitel &r det min avsikt
att granska argumenten narmare och analysera vilken birkraft de egentligen
har. Flera av argumenten anfors bade for och emot rostvirdesdifferentiering,
beroende pd de mil som efterstrivas. Detta giller framfor allt
rostvardedifferentieringens funktion som skydd mot utldndskt dgande och
systemets tendens att skapa en aktiv och stabil dgarfunktion. Jag har valt att
behandla dessa bada argument i kapitlet om rostvirdedifferentieringens
fordelar. Detta utgér dock inget stdllningstagande frdn min sida, och de
kunde lika gérna ha behandlats i kapitlet som upptar argumenten mot
rostvirdedifferentiering. Klart &r dock att argumentens starka och svaga
sidor ldmpligen analyseras i ett sammanhang, varfor de endast behandlas i
ett av kapitlen. Jag kommer siledes att 1 kapitlet for
rostvirdesdifferentiering dven peka pa vad som gor att dessa argument kan
anforas mot systemet. Det skall slutligen tilliggas att min analys tar sin
utgangspunkt i de specifikt svenska forhallandena.

7.1 Argumenten for rostvardesdifferentiering

7.1.1 Skydd mot utlindskt digande

Sasom tidigare ndmnts fanns i svensk ritt dnda fram till 1992 ett
kontrollsystem som innebar vissa restriktioner i1 utlindska medborgares rétt
att forvdarva aktier i svenska aktiebolag (se ovan kap. 2.2.1.). I samtliga
forarbeten och offentliga utredningar fore denna tidpunkt, vari fragan om
rostvirdesdifferentiering  behandlades, anfordes detta kontrollsystem
betraffande utldndskt inflytande som ett viktigt argument for att tillata
rostvardesdifferentiering. Genom att ge ut aktier med olika rostvirden var
det nimligen mojligt for ett bolag att fa in mer utldndskt kapital &n vad som
annars skulle vara méjligt enligt kontrollagstiftningen.'®*

Niér kontrollagstiftningen avskaffades som ett led i Sveriges EU-anpassning,
miste didrmed ocksd detta tidigare frekvent &beropade argument for
rostvardedifferentiering sin relevans. Det tankesdtt som lag bakom
kontrollagstiftningen, att det svenska néringslivet maste skyddas mot
utldndskt inflytande, tycks emellertid ha dverlevt. Numera dr det dock sjélva

1% Det maximalt tillitna utlindska dgandet var 40 procent av kapitalet och 20 procent av
rostetalet.
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rostviardesdifferentieringen som anférs som en viktig skyddsmekanism i
detta sammanhang. Tankegédngen bakom detta resonemang ar att de som
idag innehar A-aktier i stora svenska aktiebolag 1 huvudsak dr svenska
fysiska, men kanske framst juridiska personer, som inte enbart ser sitt
innehav som en formdgenhetsplacering, utan ér intresserade av dgarrollen i
sig, s.k. maktbolag.'” Deras A-aktier 4r dérfor i princip inte till salu och da
de ofta genom A-aktieinnehavet besitter rostmajoriteten 1 bolagen
forhindras pa detta sétt utlindska uppkop av svenska foretag. Anledningen
till att det anses viktigt att de svenska foretagen behélls 1 svensk dgo synes
bottna 1 en Overtygelse att svenska dgare dr mer lojala mot Sveriges
intressen. Med utldndska &dgare anses risken stor att foretagen flyttar
utomlands, med stora negativa konsekvenser for den svenska ekonomin som
foljd.

Detta argument for rostvardesdifferentiering dr av starkt protektionistisk
natur och det dr enligt min mening anmaéarkningsvart att till och med
statsminister Goran Persson officiellt lyfter fram det'*®, med tanke p& EU:s
forbud mot nationell diskriminering. Dessutom &r ju ett av unionens
viktigaste mal en integrerad europeisk marknad dér kapitalet fritt kan flyta
mellan grinserna. Att astadkomma just detta ar ju for Ovrigt det
overgripande syftet med det 1 det tidigare redovisade trettonde
bolagsdirektivet.

7.1.2 Expansionsbefrimjande

En stor fordel med systemet med rostvardesdifferentiering har ansetts vara
att det befrdmjar expansion hos smé& och medelstora foretag. Genom
utgivandet av rostsvaga aktier kan externt riskkapital tillforas foretagen utan
att den ursprunglige dgarens kontroll forloras. Madnga sma och medelstora
foretag, frimst de familjedgda, kdnnetecknas av att det finns en stark
koppling mellan foretaget och dgarens person.107 Ett sddant foretag ar ofta
beroende av figarens entreprendrsanda. Agaren ser foretaget som sitt livsverk
och for honom ér inte sédllan den fortsatta kontrollen Over foretaget den
viktigaste faktorn. Om en fortsatt expansion genom en nyemission skulle
leda till att han forlorar kontrollen ver foretaget finns risken att han avstér
frin denna till skada inte bara for foretaget, utan ocksd for
samhillsekonomin i stort. Mot detta kan man invinda att i ett vl skott
foretag har den ursprunglige dgaren de nya aktiedigarnas fortroende och
behdver inte ndgon rostmajoritet for att trygga sin stillning. Ar foretaget
diremot illa skott medfér grundarens rdstmajoritet istéllet en fara for
foretaget och Ovriga aktiedgare. Att problemet alltid skulle 16sa sig pa detta
enkla sdtt dr dock, enligt min mening, 6nsketdnkande. Grundarens situation
ar 1 ett sddant ldge vésentligt mer otrygg &n om han innehar réstmajoriteten
och manga nog sé duktiga grundare skulle &ndé kunna ténkas vilja avstd frin

1% Investor, som kontrolleras av Wallenbergsfiren, torde vara det bista exemplet.
1% Se Sydsvenska Dagbladet 5 mars 2002 ”Goran Persson varnar for foljderna”
780U 1986:142 5. 118
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en fortsatt expansion. Genom rostvirdesdifferentiering slipper grundaren att
gora det svéra valet mellan fortsatt expansion och bibehéllen kontroll.

7.1.3 En aktiv och stabil Agarfunktion

Det argument for rostvirdesdifferentiering som starkast betonats i de senaste
utredningarna pa omradet dr att systemet mojliggdér en stark och stabil
dgarfunktion dven i mycket stora foretag.'” Genom stabila och aktiva dgare
anses forutsittningar for en effektiv drift samt en 1dngsiktig planering av
foretagens verksamhet skapas 1% Motstandarna till rostvéirdesdifferentiering
har & sin sida patalat att systemet forhindrar nddvéndiga fordndringar i
agarkretsen och saledes leder till att utvecklingen i foretagen stagnerar.'

En av rostviardesdifferentieringens fordelar anses sédledes vara att den
stimulerar ett aktivt gande, men vad ar egentligen grunden till att ett aktivt
dgande anses viktigt for ett foretag? Svaret stir frimst att finna i den
intressekonflikt som i ett aktiebolag ofta finns mellan aktiedgarna och
ledningen. Genom aktiva aktiedgare som Overvakar foretagsledningen pa ett
tillfredsstéllande sitt tillses att denna agerar utifrén bolagets intresse och inte
satter sitt egenintresse framst.

Anledningen till att rostvardesdifferentiering anses bidra till ett 6kat aktivt
dgande synes vara ett antagande om att de inte alltfér manga som forvirvar
A-aktier, 1 regel dr de som &r beredda ta pé sig ett dgaransvar och som ocksé
besitter den nddviandiga kompetensen. For att dessa aktiedgare skall kunna
utova ett kraftfullt ledarskap kravs det att de har makt att gora sin vilja
gillande, vilket de erhdller genom innehavet av rdststarka aktier. Med ett
alltfor spritt dgande fir man, har det hivdats, i praktiken sjdlvstyrande
fdret?lgl, déar styrelsen agerar utan en effektiv Overvakning fran &garnas
sida.

I Jjuset av de nyligen avsldjade pensionsavtalen for de fore detta ABB-
cheferna Percy Barnevik och Goran Lindahl har det emellertid i debatten
starkt ifragasatts om stora svenska A-aktiedgare sasom Wallenbergs- och
Handelsbankssfaren verkligen klarar av att uppfylla sitt 6vervakningsansvar
Over bolagsstyrelser. Systemet med rostvardesdifferenser som sadant har 1
detta sammanhang ocksad givits skulden for att ha bidragit till de starkt
ifragasatta pensionsavtalen.''? Ett slutsats som kan dras 4r att dvervakningen
av styrelsen, i syfte att tillse att bolagets bésta alltid sdtts i forsta rummet,
tenderar att fungera sdmre ndr den dominerande aktiedgaren &r alltfor ndra

1% Se SOU 1995:44 s. 181ff och prop. 1997/98:99 s. 120
1% ibid

10Se SOU 1986:23 . 115

"1'SOU 1986:23 5. 131

12 Se Sydsvenska Dagbladet 21 februari 2002
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lierad med styrelsen. Risken finns di att styrelsen av den dominerande
aktiedigaren gynnas pa ovriga aktiedgares bekostnad.''?

Som ytterligare en fordel med rostvardesdifferentiering har angivits att den
leder till en okad stabilitet 1 foretagets ledning. Detta argument berdrdes
redan under forarbetena till 1944 ars aktiebolag.''* Med stabilitet anses
ocksa folja langsiktighet. Tanken &r att A-aktiedgare som atagit sig ett
dgaransvar och har for avsikt att stanna kvar 1 foretaget, normalt &r beredda
att hidvda foretagets ladngsiktiga intressen mot enskilda aktiedgares mer
kortsynta engagemang.''” Stabilitet i ledningen kan emellertid i manga fall
ocksa ténkas leda till stagnation, varfor argumentet har vissa brister. Sasom
Roos skriver: ” Man kan knappast med framgang hévda att en fordndring i
foretagstoppen generellt ar till skada for ett foretag... Eftersom man icke pa
forhand kan faststélla inneborden av en eventuell fordndring kan man icke
anfora sjilva risken for en vixling vid makten som ett meningsfullt
argument”

7.1.4 Alternativa kontrollmekanismer

Sésom pépekades i kapitel 4 finns det andra sitt for en aktiedgare att uppna
ett storre inflytande &dn vad som motsvaras av kapitalinsatsen, &n
rostvardesdifferentiering. Detta faktum 4aberopas inte séllan som ett
argument for att behdlla aktier med olika rostvirden. Om
rostvirdesdifferentiering forbjuds kommer, enligt detta argument,
forekomsten av konsortialavtal, pyramidbyggande, korsvist dgande och
andra dylika konstruktioner att 6ka. Jamfort med dessa foreteelser anser man
rostvardesdifferentiering vara att foredra eftersom detta system &r betydligt
mer genomskinligt.''®

Denna invdndning mot ett avskaffande av rostvdrdesdifferentiering har
enligt min mening fog for sig och om man verkligen vill slopa
rostvardesdifferentieringen bér man noggrant utreda hur man ska behandla
dessa konstruktioner. Det torde av olika skil vara svart att forbjuda dem,
men man bor i vart fall se till att marknaden hélls informerade om
forekomsten av dem.

A andra sidan méste man komma ihdg att konsortialavtal och andra dylika
avtalskonstruktioner ofta &r tempordra och att dven korsvist dgande kan
l6sas upp. Inforda rostviardesdifferenser bestar diremot i1 regel under
bolagets livstid. Om alla aktier har lika rdstvirde finns en grundlaggande
forutséttning for att de skall ge samma inflytande och denna forutséttning
torde ofta sl& igenom pa sikt.

' Jag dterkommer till denna friga da jag i kapitel 7.2. behandlar den 6kade risken for
missbruk i samband med rostvardesdifferentiering

"*Se SOU 1941:9 5. 500

'3 Afférsvirlden nr 8 21 februari 2001

"® Dagens Industri 23 mars 2002
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7.2 Argumenten mot rostvardesdifferentiering

7.2.1 Aktieigardemokrati

I debatten om rostvérdesdifferentiering hénder det ibland att man stoter pa
argument som gar ut pa att systemet skulle vara odemokratiskt. Sddana
argument far anses vara tdmligen ovidkommande eftersom négra
demokratiska aspekter inte kan ldggas pa affirsmédssiga bedomningar av
detta slag. Den demokratiska principen “en man en rost” géller nimligen
inte heller ndr varje aktie har lika rostvérde, eftersom den som é&ger fler
aktier far storre inflytande d@n den som &ger férre aktier. Det dr friga om
likhet for kapitalet och inte for de enskilda aktiedigarna.

7.2.2 Risken for missbruk

Det tyngst vigande argumentet mot att tilldta rostvardesdifferentiering torde
vara den risk som finns for att innehavaren av de roststarka aktierna skall
lata sina beslut rorande foretagets verksamhet influeras av andra intressen dn
basta mojliga avkastning, till nackdel for ovriga aktiedgare. Genom att de
stora A-aktiedgarna inte bdr en risk som motsvarar deras makt, blir deras
ekonomiska incitament att maximera vinsten for aktiedgarna inte lika starkt
som om kostnaderna for deras beslut i1 foretaget fullt ut burits av dem sjilva.
En kontrollaktieigare med ett stort innehav A-aktier kan, menar man,
utnyttja detta faktum och fatta olika typer av beslut som &r gynnsamma for
honom sjdlv. men som sdnker aktiernas vérde. Till exempel kan
kontrollaktiedgaren = utnyttja sin  foretagsledande  stdllning  till
transferprissittning pd gynnsamma villkor for ett annat foretag som han
dger.'!” En annan mdjlighet dr att han utnyttjar sin stora rostandel till att
blockera en budgivare trots att denne erbjuder sig att betala en premie over
borskursen. Ytterligare ett exempel, vilket berordes i kapitel 7.1, dr att
kontrollaktiedgaren beviljar nédrstdende styrelseledamoter oskiligt hoga
arvoden.

Man kan mot detta resonemang invidnda att Gvriga aktiedgare dr skyddade
mot denna typ av beteenden genom att de beslut som strider mot vinstsyftet
ocksa strider mot ABL och ddrmed kan ogiltigforklaras. Dartill finns ju i
detta sammanhang dven de bada generalklausulerna i 8 kap. 34 § och 9 kap.
37 § ABL, som anses ge uttryck for den aktiebolagsrittsliga
likabehandlingsprincipen, att tillga. I dessa bestimmelser foreskrivs att
varken styrelsen eller bolagsstimman far fatta ett beslut eller foreta en
rattshandling som kan ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nagon
annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedigare. A andra sidan
maste det beaktas att sdvdl  vinstmaximeringskriteriet  och
likabehandlingsprincipen ar tdmligen vaga i sin utformning och ofta ger

"7 Bergstrom och Rydqvist s. 585
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upphov till stora tolkningssvarigheter. Det kan dérfor vara forenat med
betydande svérigheter att med dessa regler fa ett beslut eller en rattshandling
ogiltigforklarad. Det skall ocksa tilldggas att det inte &r mojligt att med stod
av dessa principer tvinga en kontrollaktiedgare att sélja sitt aktieinnehav vid
ett formanligt oOvertagandebud. For att kunna wuppticka tveksamma
transaktioner kridvs det dessutom att aktiedgarna hela tiden haller bolaget
under noggrann uppsikt och dessutom erhéller nodvandig information, vilket
forutsétter en stor Oppenhet i bolaget. Mot bakgrund av ovanstiende
resonemang kan det hdvdas att aktiebolagslagens bestimmelser 1 sig inte
utgor ett fullgott skydd mot den 6kade risk for missbruk som uppkommer i
samband med rostvirdesdifferentiering.

Ett annat resonemang tar sin utgdngspunkt i marknadens forméga att hantera
risker genom prissittning. En utvecklad kapitalmarknad kan enligt denna
uppfattning bedoma aktiers olika egenskaper, diribland deras rostvérde och
tar hénsyn till detta vid prissdttningen av aktierna. I ett foretag dir det
bedoms finnas en risk for att den kontrollerande A-aktiedgaren skall
exploatera minoriteten, kommer darfor B-aktierna betinga ett ldgre pris pa
marknaden. Aktiebolagskommittén ansluter sig till detta synsdtt i SOU
1995:44.

Resonemanget kan tyckas bestickande men det bor papekas att det alltsa
forutsétter en vil fungerande och effektiv kapitalmarknad. I annat fall finns
risken att marknaden missbedémer risken for exploatering.''® En effektiv
marknad fOrutsitter att marknaden far tillgang till fullstindig information
och man kan, inte minst med tanke pa de senaste manadernas debatt om
olika styrelseledaméternas pensionsavtal, fraga sig om detta alltid sker.

Slutligen vill jag 1 detta ssmmanhang aterknyta till det resonemang jag forde
1 kapitel 5.4. om diskrepans mellan inflytande och risk. Jag pdpekade dér att
principen om att risk i ett aktiebolag alltid skall vara atfoljt av inflytande
redan idag &r kraftigt urholkad eftersom optioner och dylika finansiella
instrument vilka inte medger nagon rostrétt, trots ett betydande risktagande,
ar tillaitna. Man kan av denna anledning fraga sig varfér principen om
proportionalitet mellan risk och inflytande maste uppréitthallas just vad
géller aktier.

7.2.3 Hinder mot foretagsforvarv

Ett annat framfort argument mot systemet med rostvardesdifferenser dr att
det tenderar att motverka foretagsoverlatelser. Sdsom berodrdes i kapitel 6 dr
detta argument det huvudsakliga motivet till det forslag kommissionens
expertgrupp lagt fram. Anledningen till att rostvirdesdifferenser anses
minska antalet foretagsoverlételser &r att A-aktiedgare i regel inte ar lika
bendgna att sdlja sina aktier som B-aktiedgare. En forutsittning for
argumentets giltighet dr att man ser foretagsoverlatelser som nagot i grunden

"8 Bergstrom och Rydqvist s. 586
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positivt, som déarfor bor underldttas. Denna instédllning &r dock inte sjdlvklar.
Visserligen kan foretagsforviarv bidra till att synergieffekter uppnas och att
daligt presterande ledningar byts ut. Men forvarv kan likaval forsdmra
effektiviteten 1 ett bolag eftersom det inte finns nagon garanti for att
forvarvaren formar skota foretaget pa ett bittre sitt &n dverlataren.
Dessutom kan en del forvérv leda till forsamrad konkurrens p4 marknaden.

Huruvida foretagsoverlatelser bor underlittas eller inte 4r emellertid en fraga
av mycket komplex natur som 1 sig motiverar en omfattande analys. En
sadan analys faller utanfér ramen for denna uppsats.

7.2.4 Forsamring av den svenska marknadens
attraktionskraft

Mot bakgrund av att rostvirdesdifferentiering dr mindre vanligt utomlands
har det rests farhdgor om att de svenska rostvirdesreglerna kan verka
hdmmande pa utlindska placerares vilja att investera i svenska fOretag.
Departementschefen bemotte argumentet i 1997 &rs proposition om
aktiebolagets organisation och uttalade att det ditintills inte framkommit
ndgot som tydde pa att rostvardeskillnader medfort sddana negativa effekter.
Tvartom menade han att utlindska investerare under senare ar visat stort
intresse for den svenska aktiemarknaden och att det internationella dgandet 1
svenska foretag numera var utbrett.''’

Det torde icke desto mindre finnas en storre skepsis mot
rostvardesdifferenser i utlandet &n i Sverige och det kan inte uteslutas att
vissa utldndska placerare véljer att inte investera kapital i Sverige om de inte
fir ett proportionerligt inflytande. Ett exempel pa ett svenskt foretag som
sjdlvmant minskat rostvardesdifferenserna efter patryckningar fran utlindska
dgare dr Electrolux. Foretagets B-aktier hade tidigare 1/1000 rdst. Dessa
aktier var noterade vid ett antal utlaindska marknadsplatser dar toleransen
mot rostvdrdeskillnader var lidgre &n 1 Sverige. Eftersom den stora
differensen uppfattades som ndgot negativt av investerarna valde bolaget att
gora en bolagsordningsdndring som forde rostvédrdena i linje med de granser
som numera tillits i ABL, ndmligen 1:10.%°

7.3 Avslutande kommentar

Sammanfattningsvis kan sdgas att systemet med rostviardesdifferenser i
vissa avseenden innebdr klara fordelar, siasom att det kan befrdmja
expansion av sma- och medelstora foretag och bidra till ett aktivt dgande.
Systemet dr emellertid ocksd behdftat med vissa nackdelar, dd det kan
motverka fornyelse och dven leda till ett 6kat missbruk av bolagets medel.
For egen del anser jag fordelarna 6vervdga nackdelarna och jag stiller mig
saledes avvisande till att infora ett forbud mot rostvérdesdifferenser.

"9 Prop. 1997/98:99 s. 120
120 Bergstrom och Samuelsson s. 174
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Rostvirdesdifferentieringen har visserligen en negativ effekt nér
innehavarna av de roststarka aktierna inte d&r kompetenta och ansvarsfulla
dgare, men enligt min mening har marknaden sjdlv formagan att hantera
dessa situationer. Nér investerarna uppfattar rostvardesdifferentieringen som
nagot negativt for foretaget kommer detta att péverka deras vilja att
investera 1 det. I ett sddant ldge blir det till slut, av Overlevnadsskil,
nodvindigt for foretaget och dess roststarka aktiedgare att tillgodose
marknadens krav, genom att sjdlvmant avskaffa rostvirdesdifferentieringen
eller 1 vart fall begridnsa den. Detta dr ocksa just vad som intrédffat i flera
stora svenska bolag, sdsom Electrolux och ABB, under de senaste aren. Det
ar inte heller oténkbart att samma sak kommer att ske 1 Ericsson i samband
med foretagets forestdende nyemission.
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