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Bor aktier med olika rostritt

avskaffas?

EG-kommissionen diskuterar ett forslag som allvarligt begrinsar
mdjligheten att ge ut aktier med olika rostritt. I artikeln analyserar
Clas Bergstrom och Kristian Rydqvist olika for- och nackdelar med en

reglering av rostvdrdesdifferentiering.

Flertalet svenska borsforetag har aktier
med olika rostritt, Detta forfarande har
ifrigasatts flera gdnger och nu senast av
EG-kommissionen som diskuterar ett fér-
bud av rostvardesdifferentiering eller en
begrinsning dar minst hilften av aktieka-
pitalet maste utgdras av roststarka aktier
och dér de rostsvaga aktierna skall ges en
utdelningsférdel. I Sverige giller sedan
1944 att den rostsvaga aktiens rost minst
mdste uppgé till 1/10 av den rdststarka ak-
tiens rost. Andra begrinsningar finns i
flera linder (Australien, Belgien, Eng-
land, Frankrike, Italien, Japan, Norge
och Tyskland), medan ett fital linder har
valt att inte reglera alls (Israel, Portugal,
Schweiz).! I USA har utvecklingen gitt i
motsatt riktning mot EG-kommissionens
forslag och rostviirdesdifferentiering till-
lats p& New York Stock Exchange sedan
1986.2

Ett ofta framfort argument mot aktier
med olika rdstritt dr att dessa kan utnytt-
jas av en kontrollaktiedgare till att ex-
ploatera minoriteten. Man tinker sig da
att en kontrollaktieigare med liten kapi-
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talandel fattar beslut som 4r gynnsamma
for honom sjalv men som sénker aktier-
nas viirde. Kostnaden for dessa beslut stir
i direkt proportion till den l3ga kapitalan-
del som aktier med olika rostritt mojlig-
gor.

Exploatering kan ske pa flera sitt. Till
exempel kan kontrollaktiedgaren utnyttja
sin foretagsledande stdllning till trans-
ferprissittning pa gynnsamma villkor for
ett annat foretag som han fger. En annan
mdjlighet r att han utnyttjar sin stora
rostandel till att blockera en budgivare
trots att denne erbjuder sig att betala en
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1 Reglering sker antingen i respektive lands
aktiebolagslag eller fondbdrs inregistrerings-
kontrakt (tex Australien, England och New
York Stock Exchange fore 1986). England till-
later aldre foretag att ha rostvirdesskillnader.
Frankrike medger-dubbel rostratt for aktier
som har innehafts en viss tid, och Tyskland till-
later annan réstratt for preferensaktier.

2 Tv3 andra aktiebdrser i USA, AMEX och
NASDAQ, har sedan linge tillitit aktier med
olika rostratt. AMEX krdver dock bla att den
rostsvaga aktieserien har ratt att vilja minst
25 % av styrelsen.
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premie dver bérskursen. Vi anviinder ex-
ploatering som ett sammanfattande be-
grepp.

Fdrbud mot aktier med olika rostritt
innebir att kontrollaktiefigaren tvingas
hilla en lika stor rost- som kapitalandel,
vilket minskar incitamenten att exploa-
tera minoriteten. Det ar inte uppenbart
att lagstiftning behdvs. Rationella sma
aktiedigare inser den Gkade risken for ex-
ploatering i féretag med olika réstriitt och
forsiikrar sig mot detta genom att kriva
en hogre forvantad avkastning for att till-
skjuta riskkapital. Kontrollaktieigaren
inser i sin tur att de smi aktieigarna beta-
lar mindre per aktie om foretaget har rdst-
viirdesdifferentiering och tillser darfor i
eget intresse att foretaget har en aktie/en
rost for att fa en sd 13g kapitalkostnad som
mdjligt. Om kontrollaktiedgaren sjilv in-
foér en aktie/en rst dr lagstiftning forstas
dverflodig.

Lagstiftning kan motiveras om man
tror att de smd aktiefigarna kan missbe-
déma risken fér exploatering. Forbud
mot aktier med olika rostritt kan i si fall
fungera som ¢n forsakring mot alltfor om-
fattande exploatering, Man kan férestalla
sig att hela aktiemarknaden drabbasaven
fértroendekris om négot flagrant fall av
maktmissbruk intriffar tex av det slag
som skedde i Fermenta, En sédan fortro-
endekris skulle inte bara drabba det ut-
satta foretaget utan ocksa alla andra fére-
tag som behéver aktiemarknaden for sin
riskkapitalforsérjning. Férbud mot aktier
med olika rdstriitt minskar risken for
detta. Detta maste dock viigas mot mdj-
ligheten att det kan finnas fordelar med
rostviirdesdifferentiering som kan ga for-
lorade genom ett forbud. Det faktum att
flertalet foretag har aktier med olika rost-
ratt tyder pd existensen av betydande for-
delar. Vari dessa fordelar bestar skall un-
dersokas nirmare i artikeln.

Sett ur ett vidare perspektiv utgor ak-
tier med 14g rostriitt bara en av ménga fi-
nansieringsformer med begrinsad rost-
riatt., Banklin, obligationer, konvertibla

skuldebrev, konvertibla vinstandelsbevis,
foretagsoptioner och vissa preferensak-
tier har vanligen ingen eller begrinsad
rostriitt trots att dessa ibland kan medféra
ett betydande risktagande for innehava-
ren, Utformningen av ett férbud maste
dels ta hansyn till mdjligheten att skapa
mer eller mindre likviirdiga substitut till
aktier med begrinsad rostritt, dels géra
en avvigning huruvida andra finansiella
instrument med begransad rostritt ocksd
skall regleras.

Fortsittningen av artikeln syftar till att
utveckla tankarna i inledningen. Avsnit-
tet "Teori” redogdr for olika for- och
nackdelar med rostviirdesdifferentiering,
Avsnittet "Empiri” undersdker forekoms-
ten av exploatering och effekterna av ett
retroaktivt férbud.

Teori

Kostnaden for exploatering

Vi skall visa med ett numeriskt exempel
hur aktier med olika rostritt paverkar
kostnaden for exploatering. Analysen
koncentreras pi den form av exploatering
dér aktiefigarna gir miste om en premie
darfor att en bittre foretagsledare hindras
fran att ta kontroll. Ur aktieligarnas syn-
vinkel #r det forstas ingen skillnad om de
gar miste om en premie eller om nigon
tillskansar sig medel direkt ur foretaget.
Béda atgirderna sanker aktiernas virde,

Betrakta ett fGretag vars aktier ir virda
180 under den innevarande kontrollaktie-
dgarens ledning. En rival kan éndra ak-
tiernas viirde till 200 om han fir kontroll
och kontrollaktieigaren byts ut. Kontroll-
aktiedgaren virderar utéver sin andel av
aktierna kontrollen till 8 medan rivalen
bara ir intresserad av aktiernas viirde.
Virdet av kontroll kan bero pi flera sa-
ker. Foretaget kan utgéra en viktig del i
en sfir dir kontroll ir en férutsittning for
synergieffekter mellan foretagen inom
sfaren. Kontrollaktieigaren kan ocksi
gdra en annan beddmning &n andra akto-
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rer pd aktiemarknaden om vad foretaget
ir virt under dennes kontroll. Kontroll
har dessutom ett viirde i ndjet av att ha
makt, férdelen av att vilja utdelningspoli-
tik osv.

Aktiedgarna vill naturligtvis att den
bittre rivalen tar dver kontrollen. Huru-
vida han lyckas beror emellertid p& dgar-
strukturen. Antag att kontrollaktiedigaren
har 50 procent av rosterna och kapitalet.
Rivalen kan hogst bjuda 200 for samtliga
aktier. Om kontrollaktiedigaren accepte-
rar budet, forlorar han sin privata virde-
ring av kontroll —8 men gor samtidigt en
kapitalvinst pa +10. Budet accepteras ef-
tersom kapitalvinsten dverstiger forlusten
av kontroll.

Antag i stiillet att kontrollaktieigaren
haller 50 procent av rosterna med 25 pro-
cent av kapitalet. Detta dr mojligt med
rostviirdesdifferentiering. Kapitalvinsten
begriinsas nu till +5 som understiger for-
lusten av kontroll —8, Dirftr blockeras
budet. Siledes undanhilles viirdesteg-
ringen 20 genom att den bittre rivalen
blockeras. Kostnaden for detta stir i di-
rekt proportion till kapitalinnehavet, dvs
5 for kontrollaktieigaren och 15 for de 6v-
riga aktiedigarna,

Exemplet illustrerar att kontrollaktie-
dgaren kan fatta beslut som sinker aktier-
nas virde, i detta fall beslutet att inte ac-
ceptera rivalens bud. Minoriteten exploa-
teras pa premien for att kontrollaktiesiga-
ren skall fi behalla kontrollen. Kostnaden
for detta beror pa kontrollaktieigarens
kapitalandel, I det forsta fallet har kon-
trollaktiedigaren 50 procent av kapitalet
och kostnaden for exploatering ir 10, och
idet andra fallet har han 25 procent av ka-
pitalet och kostnaden ir 5. Eftersom kon-
trollen virderas till 8 exploateras minori-
teten i det ena men inte i det andra fallet.
Om kontroll viirderas till mer &n 10 block-
eras rivalen i bdda fallen. Forbud mot
rostviirdesdifferentiering kan darfor inte
generellt forhindra exploatering av mino-
riteten.

Centralt i exemplet dr huruvida den

blockerande rdstmajoriteten kan hallas
med en begriinsad kapitalinsats. Hur liten
den blockerande kapitalandelen kan bli
bestdms av det minsta majoritetsblocket,
dvs den minsta andelen av aktiekapitalet
som precis ricker till 50 procent av ros-
terna. Det minsta majoritetsblocket be-
stims av rostkvoten och de roststarka A-
aktiernas andel av aktiekapitalet. Under
en aktie/en rost ir det minsta majoritets-
blocket 50 procent, eftersom rdst- och ka-
pitalandelar maiste vara lika. Om aktier
och roster separeras (vilket ar otillitet)
kan rdstmajoriteten hdllas utan kapital
och det minsta majoritetsblocket ér O pro-
cent. Om 50 procent av aktiekapitalet r
A-aktier med en rdst vardera och de
andra 50 procent B-aktier utan rst, dr det
minsta majoritetsblocket 25 procent. Den
svenska begriinsningen av rdstkvoten till
1710 medfér att det minsta majoritets-
blocket ar drygt 9 procent vilket intriffar
da A-aktierna utgdr 9 procent av aktieka-
pitalet. Siledes tilldter den svenska regle-
ringen att 50 procent av rosterna hills
med sd lite som 9 procent av kapitalet,
Strivar kontrollaktieligaren efter att
hilla majoritetskontroll med en liten ka-
pitalandel? Jensen & Meckling [1976] ar-
gumenterar att kapitalmarknaden inser
den Gkade risken for exploatering i fore-
tag dér rostmajoriteten kan hillas med en
liten kapitalandel och garderar sig for
detta genom att betala ett 1igt pris da
foretaget behdver nytt riskkapital. Priset
siitts s& lagt att hela den forviintade kost-
naden for exploateringen lastas dver pi
kontrollaktiefgaren oavsett om han (eller
ndgon annan) kommer att exploatera mi-
noriteten i framtiden. Man kan viinta sig
att kapitalkostnaden 4r som hogst i fore-
tag dir rostmajoriteten kan hallas med
lite kapital och som légst i foretag med en
aktie/en rost. Kontrollaktiedgaren viljer
darfor i eget intresse en aktie/en rést som
ger den ligsta kapitalkostnaden,
Eftersom kostnaden for exploatering
stir i proportion till kapitalandelen, kan
kontrollakticigaren delvis minska kapi-
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talkostnaden genom att iiga fler aktier iin
de som behdvs for kontroll, ty en kon-
trollaktiefigare med stort eget innchav
hor f4 bittre betalt fér aktierna in en kon-
trollaktieigare som viiljer att hélla en li-
ten andel av kapitalet. Aven om kontroll-
aktiedgaren inte vill figa lika rost- och ka-
pitalandelar, ligger deti hans eget intresse
att halla en stor kapitalandel for att fi en
lagre kapitalkostnad.?

Analysen visar hur kostnaden f6r ex-
ploatering beror pa kapitalandelen och
att kontrollaktieiigaren i eget intresse tji-
nar pd att ha en aktie/en rost framfor ak-
tier med olika rastriitt for att fi en lig ka-
pitalkostnad. Varfor vill kontrollaktieiiga-
ren inféra méjligheten att hilla en stérre
rost- fin kapitalandel? Det finns tre motiv
for att skapa aktier med olika réstritt.

Skyddsmotivet

Antag att kontrollaktieligaren inte har
rid att kdpa mer in 25 procent av ak-
tierna. Om féretaget har en aktie/en rost
kan kontrollaktieigaren med 25 procent
av rosterna och kapitalet inte blockera ri-
valen. Réstviirdesdifferentiering diremot
g6r det mojligt att hillla 50 procent av ros-
terna med 25 procent av kapitalet och sa-
ledes blockera rivalen. Aktiestrukturen
ir siledes avgorande for mojligheten att
blockera rivalen.

Betrakta exemplet pd nytt. Om féreta-
get har en aktie/en rdst kan rivalen inte
blockeras. Kontrollaktieiigaren gor vis-
serligen en kapitalvinst pA +5 men den
understiger férlusten av kontroll —8 och
kontrollaktiesigaren férlorar totalt —3.
Om foéretaget har rostvirdesdifferentie-
ring och kontrollaktiedigaren haller rost-
majoriteten med 25 procent av kapitalet
kommer rivalen att blockeras. Blockering
leder visserligen till att kapitalvinsten +5
uteblir men eftersom kontrollen behills
far han totalt +3. Beloppet +3 som upp-
nfs med rostvirdesdifferentiering ar for-
stis biittre iin —3 under en aktie/en rdst.

Exemplet illustrerar hur en finansiellt

begriinsad kontrollakticigare anvander
aktier med olika rostritt for att skydda sin
privata virdering av kontroll. Priset for
detta ir naturligtvis den hogre kapital-
kostnaden som foljer med den 6kade ex-
ploateringsrisken, Om kontrollaktiedga-
ren trots den hogre kapitalkostnaden ska-
par aktier med olika rostriitt, tyder det pi
att forsvaret av kontroll ir viirt mer. Detta
kallas for skyddsmotivet for rostvdrdes-
differentiering. Det kan ocksa forklara
forekomsten av andra former av f&rsvar
som ask-i-ask-dgande, shark repellents
och poison pills (DeAngelo & Rice
[1983]).4

[ exemplet gir virdestegringen 20 for-
lorad om kontrollaktiefigaren skall kunna
behilla det privata viirdet 8, En samhills-
ekonomisk forlust pa —12 uppstér darfor,
Om kontrollaktieigarens privata virde-
ring dverstiger 20, undviks diremot en
samhillsekonomisk farlust genom att ri-
valen blockeras. Detta &ir exempelvis fal-
let om det finns stora synergivirden mel-
lan detta och andra féretag inom kontroll-
aktiefigarens sfir som ir virda mer #n ri-
valens effektivitetsforbattring. Notera
emellertid att skydd av kontrollen aldrig
ir till de sma aktiedgarnas fordel.

Rostvirdeskommittén {SOU 1986:23)
betonar sirskilt ett fall. Man menar att
kontrollaktiedgaren behdver rostvirdes-
differentiering f&r att skaffa nodvindigt
riskkapital for fortsatt expansion av fore-
taget. Med en aktie/en rost kanske kon-
trollaktiedgaren frivilligt avstdr frdn att

-

3 Bergstrdm & Rydqvist [1990b] pekar pd
nagra andra forklaringar till varfor kontrollak-
ticagaren valjer att hilla en stor kapitalandel.

4 Shark repellents ar en sammanfattande be-
namning fér olika forsvarsatgarder som finns
inskrivna i bolagsordningen, tex regler om in-
skrankt rostratt och kvalificerad majoritet.
Poison pills betecknar en grupp forsvarsatgar-
der som tvingar budgivaren att betala ett bety-
dande belopp till minoritetsaktiecagarna om
han forsoker forvarva kontrollen utan den in-
nevarande ledningens medgivande,
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expandera foretaget i syfte att kunna for-
svara kontrollen, dvs kontrollaktieiga-
rens privata viirdering av kontroll dversti-
ger den mojliga virdestegringen p& ak-
tierna av att expandera verksamheten.
MoDo kan vara ett exempel pa ett foretag
diir kontrollaktieigaren under en lang tid
frivilligt avstod fran lonsam expansion for
att kunna behdlla kontrollen. Relevansen
i argumentet beror forstds pA mojligheten
att skaffa riskkapital pa annat satt. Ex-
emplet illustrerar att skydd av kontrollen
kan vara positivt ur samhillets synvinkel
iven om de smd akticigarna gir miste om
budpremien.

Ett annat specialfall iir den svenska lag-
stiftningen om bundna och fria aktier. Ut-
lindska investerare hindras att forviirva
kontrollen dver svenska foretag genom
att de fria aktierna endast fir utgdra 20
procent av rosterna, Det innebir att en
utlindsk rival hindras frdn att bjuda pd
foretaget trots att han kanske 4r villig att
betala en betydande premie for kontrol-
len. I utbyte mot ett ligre varde pd ak-
tierna erhaller de svenska aktiedgarna att
kontrollen Gver foretaget f6rblir svensk,
vilket kanske kan betraktas som ett privat
viirde av kontroll for de svenska aktie-
dgarna.

Aven om rostvirdesdifferentiering ska-
pas i syfte att skydda kontrollen ligger det
i kontrollaktiedigarens intresse att fi en
1ag kapitalkostnad genom att dga en stor
andel av aktiekapitalet. Det kan finnas
strategiska skil att skapa en aktiestruktur
som mojliggdr férsvar av kontroll med en-
dast 9 procent av aktiekapitalet, Kontroll-
akticiigaren héller A-aktierna och inve-
sterar i ett stort antal B-aktier f6r att fien
lig kapitalkostnad. Nir foretaget vixer
och den finansiella restriktionen tvingar
kontrollakticigaren att dga en allt mindre
kapitalandel, kan kontrollen fortfarande
forsvaras genom att A-aktierna behdlls.

Agarmotivet

I exemplet ledde rostvirdesdifferentie-
ring till att viirdestegringen exploatera-
des, vilket alltid ir till de smé aktieagar-
nas nackdel. Det finns dock situationer
dar méjligheten att kunna blockera en ri-
val kan vara till de sma aktieigarnas for-
del. Betrakta foljande exempel dir kon-
trollaktiefigaren har information som ty-
der pd att aktierna dr viirda 220, trots att
aktiemarknaden prissitter dem till 180.
Rivalen har ocksd kommit fram till att ak-
tierna ir underprissatta och ligger ett bud
pi 200. Budet som medfdr en betydande
premie Gver borskursen accepteras av de
dvriga aktieigarna men blockeras av kon-
troliaktieigaren. Blockering forhindrar
séledes rivalen att férvéirva aktierna un-
der vardet enligt kontrollaktiedgarens in-
formation. Aktier med olika rostritt kan
vara en forutsittning for en finansiellt
svag kontrollaktieiigare att blockera den
samre rivalen.

Detta iir en positiv effekt av rostvirdes-
differentiering som hdjer aktiernas varde,
Om viirdet av att kunna blockera dliga
budgivare dominerar kostnaden for ex-
ploatering, siiger man att rostvirdesdiffe-
rentiering har skapats i agarsyfte Aven
detta motiv #r dverforbart pd andra for-
mer av forsvarsitgirder (DeAngelo &
Rice [1983]). Det finns flera andra exem-
pel p& hur en blockerande rdstmajoritet
som mdjliggdrs med rostviirdesdifferen-
tiering kan vara i aktieigarnas intresse.
Till exempel kan kontrollaktieiigaren
hota med att blockera rivalen for att pd s&
sitt forhandla sig till ett hdgre bud (Berg-
strom & Rydqvist [1990d]).

Premiemotivet

Rostvirdesdifferentiering kan ocksd vara
till de sm aktiesigarnas fordel i situatio-
ner dar kontrollaktiefigaren inte utnyttjar
de roststarka aktierna till att hilla en
blockerande rostandel. Antag for enkel-
hets skull att foretaget har spritt dgande
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och att kontrollen innehas av féretagsled-
ningen sisom i Volvo. Vi utgér frin det ti-
digare exemplet dir aktiernas virde ir
180 under den innevarande ledningens
kontroll och 200 om rivalen tar 6ver fore-
taget. Den innevarande ledningen virde-
rar liksom tidigare kontrollen till 8. Till
skillnad mot tidigare viirderar rivalen
kontrollen till 12,

Om f&retaget har en aktie/en rist och
rivalen bjuder 200 for aktierna accepteras
budet av aktiefigarna. Budet kan inte
blockeras genom ett hogre motbud av den
innevarande féretagsledningen eller na-
got annat foretag i samarbete med fore-
tagsledningen, en s k White Knight. Riva-
len tar siledes kontrollen och féretagets
viirde stiger fran 180 till 200, Om foreta-
get i stillet har rostviardesdifferentiering
uppstir konkurrens om rdsterna. Antag
att A-aktierna saknar utdelningsriitter
men har alla rdsterna och att B-aktierna
har alla utdelningsritterna men inga ros-
ter. I detta extremfall dir roster och aktier
har separerats bjuder parterna uteslu-
tande pd rosterna. Rivalen hindrar di den
innevarande ledningen frin att arrangera
ett motbud genom att initialt bjuda 8 for
rosterna. Foretagets virde stiger till 208,
dvs 8 for rosterna och 200 for aktierna.
Rastvirdesdifferentiering héjer siledes
foretagets viirde fran 200 under en ak-
tie/en rost till 208 under separation av ros-
ter och kapital.

Exemplet visar att aktieigarna fir bra
betalt for sina roster samtidigt som aktier-
nas véirde inte faller. Mdjligheten att ex-
trahera en del av vinnarens privata virde-
ring av kontroll kallas premiemotivet for
rOstviirdesdifferentiering (Grossman &
Hart [1988]). Verklighetens maktkamper
dir A-aktierna betalas betydande pre-
mier &ver B-aktierna kan vara exempel pa
fall dar aktiedgarna extraherar en del av
de stridande parternas privata virdering
av kontroll. Premie- och dgarmotiven ir
snarlika. I bida fallen gynnas aktieiigarna
av en hdgre budpremie. Skillnaden &r att
premiemotivet inte kan o&verforas pi

andra forsvarsitgirder utan ir en egen-
skap som &r specifik for rostvirdesdiffe-
rentiering. Det kan inte heller ersittas av
andra forsvarsitgirder om rostvardesdif-
ferentiering forbjuds.

Sammanfattning

Finns det anledning att férbjuda rostvir-
desdifferentiering? Ett forbud tvingar den
som vill ha kontroll att hélla en lika stor
rdst- som kapitalandel vilket minskar inci-
tamenten att exploatera de icke-kontrol-
lerande aktieigarna. Exploatering &r
dock inget problem fér aktieligarna om
dessa klarar av att gardera sig genom pri-
set ndr nytt riskkapital tillskjuts, Det ér
inte osannolikt att aktiemarknaden beta-
lar ett hogre pris niir en etablerad kon-
trollakticigare som familjen Wallenberg
gdtr en nyemission &n nir dgaren till ett
OTC-foretag utan historiska bevis pi gott
ledarskap nyemitterar aktier. PA samma
séitt som kontrollaktieligarens namn siger
nigot om aktiernas viirde, kan aktiestruk-
turen och kontrollaktiedgarens kapitalan-
del siga nigot om hur féretaget kommer
att skotas.

Forbud kan ha ett virde som en (par-
tiell) forsakring mot att aktiemarknaden
missbeddmer exploateringsrisken. En si-
dan forsikring minskar risken for flag-
ranta fall av exploatering som skulle
kunna medf{dra att aktiemarknadens for-
troende gr forlorat vilket ocksa drabbar
de valskotta foretagen genom en hégre
kapitalkostnad. Vardet av forsiikringen
maste dock vigas mot att det ar risk att
fordelarna med rostvirdesdifferentiering
(skydds-, iigar- och premiemotiven) férlo-
ras, °

Om lagstiftaren finner skal att minska
utrymmet for exploatering men ind skil
att tillita aktier med olika réstratt, kan
denne péverka det minsta tilldtna majori-
tetsblocket genom att reglera antingen
rostkvoten eller andelen A-aktier. Den
nuvarande regleringen av rostkvoten in-
nebir en mycket liten begrinsning efter-
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som rostmajoriteten kan héllas med 9
procent av kapitalet. Rostvirdeskommit-
tén (SOU 1986:23) har dirfor foreslagit
att A-aktier minst maste utgéra 60 pro-
cent av aktiekapitalet vilket skulle hoja
det minsta tilldtna majoritetsblocket frin
9 procent till 32 procent av aktiekapitalet
(om réstkvoten 1710 behdlls).> Denna
linje f6ljs ocksd av EG-kommissionen
som diskuterar en begransning av andelen
A-aktier till 50 procent. Det minsta till-
litna majoritetsblocket blir i si fall 27
procent av aktiekapitalet om rostkvoten
1/10 behélls. Samma andel A-aktier men
dar B-aktier saknar rést skulle endast
obetydligt reducera det minsta majori-
tetsblocket till 25 procent.

Empiri

Exploatering

Svenska foretag tillits idag ge ut aktier
med olika rdstriitt under fOrutsittning att
rostkvoten inte understiger 1/10. Nigra
gamla foretag som skapade aktier med
olika rostriitt fére 1944 kan ha kvar ligre
rostkvoter {Alfa-Laval, Ericsson, Elec-
trolux, Hufvudstaden, SKF). Av 147
bérsforetag 1968 hade 32 procent stamak-
tier med olika rdstritt och bland 213 birs-
foretag 1986 fanns aktier med olika rdst-
riitt i 74 procent av foretagen.® Inte
mindre iin 80 procent av de 159 borsfore-
tag som tillkom under perioden inférde
aktier med olika rostritt.

Det minsta majoritetsblocket var i ge-
nomsnitt 42 procent i de svenska bors-
foretagen 1968 och 27 procent 1986. Den
hoga siffran 1963 beror pa att de flesta
foretagen hade en aktiefen rost. Den be-
tydligt ligre siffran 1986 beror pi de
minga nya foretagen som borsintroduce-
rades pd 1980-talet med rostkvoten 1/10
och smé andelar A-aktier. Siffran 27 pro-
cent dr dock betydligt storre dn det minsta
tillitna enligt lagen 9 procent, Det tyder
pé stor variation mellan fdretagen i synen
pa vilken aktiestruktur som #r bist.

Det finns ett tydligt samband mellan
rostvirdesdifferentiering och rdstkon-
centration. Bergstrom & Rydqvist
[1990a] visar att foretag dir det minsta
majoritetsblocket dr litet néstan alltid ir
majoritetskontrollerade, medan foretag
diir det minsta majoritetsblocket dr stort
ofta saknar majoritetsigare. Sambandet
avspeglar att den storsta aktieigaren dger
de flesta A-aktierna niir dessa utgér en li-
ten andel av aktiekapitalet.

Motsvarande samband finns inte mel-
lan réstvirdesdifferentiering och kapital-
koncentration. Det betyder att den
storsta aktiefigaren som hiller réstmajori-
teten med A-aktierna dessutom haller ett
mycket stort antal B-aktier som inte be-
hovs for kontroll. Detta mits direkt av
Bergstrom & Rydqvist [1990b] som stude-
rar agarandelarna i de foretag dir den
stdrste aktieigaren har méjligheten att
halla rostmajoriteten med en liten kapi-
talandel (det minsta majoritetsblocket &r
litet). Skillnaden mellan den faktiska ka-
pitalandelen och den minsta som skulle
krivas for att uppritthalla den faktiska
rdstandelen uppgick till 15 procent bland
25 foretag 1968 och till hela 28 procent i
124 foretag 1986. Bada dessa tal &r stora
och innebir att den storsta dgaren utbver
A-aktierna dgde ytterligare 15 procent re-
spektive 28 procent av kapitalet i form av
B-aktier.

Dessa observationer #ir konsistenta
med hypotesen att den storste aktiefiga-
ren och kapitalmarknaden tar hansyn till
risken fér exploatering. Genom att halla
en stor kapitalandel maste kontrollaktie-
Agaren sjalv bira en stor del av kostnaden

5 Gransen har valts med tanke pd att ut-
landska investerare inte fir Aga mer an 40%
av aktiekapitalet och 20%% av rosterna. 60 %
A-aktier innebiar sAledes en aktie/en rostinom
kollektivet av svenska aktiedgare.

¢ Foretag noterade pd Stockholms fondbors
Al och All, fondhandlarlistan (1968} och
OTC (1986), men inte ovriga, inofficiellt note-
rade foretag.
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for exploatering. I gengiild erhller han
en liigre kapitalkostnad n#r nytt riskkapi-
tal skall anskaffas. Hypotesen att kon-
trollaktiefigaren och kapitalmarknaden
tar hiinsyn till exploateringsrisken stdds
ocksd av det faktum att det minsta majori-
tetsblocket i genomsnitt klart Gverstiger
det minsta tillitna 9 procent. Dessutom
héll den stdrsta aktiedigaren mer éin 50
procent av aktiekapitalet i 14 procent av
borsforetagen 1968 och i hela 41 procent
av borsforetagen 1986.

Varfor skapas mdjligheten att hélla
kontroll med en liten kapitalandel nar det
sedan inte utnyttjas? Vid en nirmare ana-
lys av data visar det sig att skillnaden mel-
lan den faktiska och den minsta méjliga
kapitalandelen beror pa foretagets stor-
lek. I smé foretag tenderar kontrollaktie-
dgarna att halla ett stort antal B-aktier,
medan de i stora foretag har betydligt
farre B-aktier och ibland inga alls. Det ty-
der pa att rostvirdesdifferentiering funge-
rar som forsvar av kontroll niir foretaget
vixer och kontrollaktiedigarens finansiella
restriktion blir mer bindande. S3 linge
som foretaget ir litet hiller kontrollaktie-
dgaren minga B-aktier for att fi en liigre
kapitalkostnad.

Forekomsten av exploatering har un-
dersokts i samband med kontroliforviirv.
Om en ny kontrollerande aktieligare ir
simre iin den foregiende bor aktickursen
efter budet vara ldgre. Qavsett om man
studerar aktiemarknadens reaktion pi
partiella offentliga bud (Eckbo & Lan-
gohr [1989]), forvirv av kontrollblock
(Sandstrom [1991]) eller uppflaggningar
(Albdge [1990]) finner man att aktiekur-
sen inte faller. Detta tyder pi att kontrol-
len forvirvas i andra syften #n att exploa-
tera minoriteten aven om enstaka fall av
exploatering mycket vil kan forekomma
bland genomsnittssiffrorna.

Ett indirekt satt att undersdka fore-
komsten av exploatering &r att studera
hur aktiemarknaden reagerar niir kon-
trollaktiefigaren skapar eller forstirker
forsvaret av kontrollen. Om forsvar hu-

vudsakligen anvinds f6r skydd av kon-
trollen bor aktickursen gi ned, och om
det huvudsakligen anvinds i aktieiigarnas
intresse bor aktiekursen gd upp. Bida
motiven kan forekomma samtidigt och
man miter om det ena dominerar. Det
finns ett mycket stort antal studier. Oav-
sett om man analyserar inférandet av
rostviirdesdifferentiering (Partch [1987],
Jarrell & Poulsen [1988]), olika former av
klausuler i bolagsordningen (DeAngelo
& Rice [1983]) eller poison pitls (Ryn-
gaert [1988)) finner man inte nigra Klara
beléigg for att endera effekten skall domi-
nera den andra. Det kan tex bero pi att
ytterligare forsvar har marginell effekt
eller att de positiva och de negativa effek-
terna tar ut varandra i genomsnitt Gver
ménga foretag.

Retroaktivitet

Ett retroaktivt forbud mot rostvardesdif-
ferentiering skulle medféra en formogen-
hetsomfdrdelning mellan aktiedgarna,
dels frdn A- till B-aktie4gare, dels frin
stora till smi. Fragan ar om effekterna iir
stora.

Det &r uppenbart att A-aktieigare
skulle forlora premien till B-aktiedgarna.
I genomsnitt utgdr premien ca 5 procent
av foretagets bdrsvirde. Detta belopp till-
hor huvudsakligen A-aktieligarna under
nuvarande regler men miste delas med B-
aktiefigarna efter ett forbud. Det innebir
en omfattande omférdelning om foreta-
get har fi A-aktier som ensamma forfogar
over hela premien (t ex Ericsson och Elec-
trolux), och en relativt liten omférdelning
om foretaget har minga A-aktier si att
premien redan ir vil fordelad mellan ak-
tiedgarna (tex Astra och Stora).

Hur skulle kontrollaktiefigarens mdj-
lighet att férsvara kontrollen paverkas om
A-zktierna dver en natt stimplades om
till B-aktier? Antag att enkel majoritet
krivs for att blockera en rival. Talet n*
anger det minsta antalet aktiesigare som,
givet att de samarbetar, kan blockera en
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rival. Det innebir att n*=1 om foretaget
ir majoritetskontrollerat, n*=2 om de
tvi storsta aktiedgarna genom att samar-
beta har majoritetskontroll osv. Genom
att mita hur mycket n* dndras erhilles ett
matt pa hur kontrollaktiefigarens maktpo-
sition spids ut av ett férbud.

Bergstrom & Rydqvist [1990c] visar att
1968 kunde 34 procent av féretagen majo-
ritetkontrolleras av en eller tvd aktieligare
(n* <2). 1986 var siffran hela 83 procent.
Maktkoncentrationen har enligt detta
mitt Okat avsevirt over tiden. Experi-
mentet med att retroaktivt forbjuda rést-
viirdesdifferentiering visar att n* ér helt
opdverkat i 85 procent av foretagen 1968
och i 64 procent av foretagen 1986. Dessa
tal r anmérkningsvirt stora och innebir
att kontrollaktiedgarens maktposition
inte namnviirt skulle paverkas. Det beror
pa att sa fi foretag hade aktier med olika
rostritt 1968 (32 procent av de borsnote-
rade foretagen) och att den storsta aktie-
dgarens kapitalandel i genomsnitt var s
hog som 43 procent 1986. Skillnaden mel-
lan 43 procent av rosterna och enkel ma-
joritet 50 procent ir inte s& stor att makt-
koncentrationen niimnvart paverkas. Siff-
rorna giller for genomsnittet och det finns
undantag dir effekten ir dramatisk (tex
Electrolux).

Slutord

Artikeln har behandlat exploateringsar-
gumentet mot aktier med olika rdstritt.
Risken for exploatering ar ett oundvikligt
problem i samband med maktkoncentra-
tion. Ekonomisk teori pekar dock pa att
maktkoncentration fyller en viktig funk-
tion som uppviiger risken f&r exploate-
ring. Smi aktieligare har mdttliga incita-
ment att gora kvalificerade beddmningar
av foretagsledningens kompetens och
verksamhetens skotsel eftersom kostna-
derna for detta inte stdr i proportion till
aktieinnehavet. Diremot kan en stor ak-
tieigare forvantas gbra betydande insat-
ser eftersom han gor en kapitalvinst i pro-

portion till den stora kapitalinsatsen som
ticker kostnaden for informationsin-
himtningen. De smi aktiefigarna agerar i
sjilva verket free riders pa de stora aktie-
dgarnas arbetsinsats. Det talar for att ros-
terna bor fordelas i proportion till arbets-
insatsen, dvs att makten ges till de arbe-
tande, stora aktiefigarna och frintas de
smi aktiefigarna som inte har incitament
att investera i information om foretagets
skotsel, Argument som att en aktiefen
rost avviker frin den demokratiska prin-
cipen en manfen rost ir darfor missvi-
sande.

Ett forbud mot rostvirdesdifferentie-
ring kan visserligen leda till minskad
maktkoncentration bland aktiefigarna,
men det kan ocksa leda till att makten
Overfors frdn kontrollaktieigaren till en
foretagsledning helt utan eget akticinne-
hav. Allt annat lika borde det &ka risken
for exploatering eftersom makten hamnar
hos ndgon som inte bir nigon direkt kost-
nad av att exploatera aktieiigarna. Rost-
virdesdifferentiering kan darfor vara ett
medel for att uppratthalla maktbalansen
mellan aktiefigarna och foretagsled-
ningen.
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