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Minoritetsskyddet i borsforetag:
tvingande eller dispositivt?

Den regleringspolitiska debatten pa det bolags- och bérsrittsliga omrédet,
sdvdl i Sverige som inom EG, avspeglar entydigt uppfatiningen att det
behdvs ytterligare lagstiftningsdtgirder. Som en réd trad genom debatten
gar tanken att en mycket visentlig uppgift for lagstiftaren ir att skydda

den aktieiigande minoriteten fran majoritetens maktutovning. Med
utgdngspunkt i olika reformforslag undersoks i denna artikel det
principiella behovet av att lagstiftningsvigen reglera majoritetens
handlingsfriliet i borsbolag. Forfattarna argumenterar for att det pd
fungerande kapitalmarknader inte finns ndgra visentliga behov av
tvingande lagstiftning. De menar att aktiebolagsformen fungerar biittre
som associationsform om aktieigarna har frihet att sjilva avtala om de
regler som skall gilla fér samarbetet, Dessutom visar de att flera
aktuella reformforslag medfor samhiillsekonomiska kostnader.

1. Regleringstendenser

Som en direkt foljd av EES-avtalet och
ansdkan om medlemskap i EG star Sve-
rige infdr omfattande féréndringar bland
annat vad géller en rad bolags- och bors-
rittsliga regler. De nationella aktiebo-
lagslagarna vilar pa olika rattsliga tradi-
tioner. Detta iterspeglas i de stora skill-
nader som finns i reglernas utformning,.
Skillnaderna har uppfattats som ett hin-

CLAS BERGSTROM iir docent i natio-
nalekonomi, PETER HOGFELDT ir
M Sc i matematisk ekonomi och ekono-
metri och PER SAMUELSSON idr
Jurdr. Alla tre édr verksamma vid Han-
delshégskolan i Stockholm. Clas Berg-
strém och Peter Hogfeldt iir knuina il
Institutionen for finansiell ekonomi och
Per Samuelsson hll Ritisvetenskapliga
institutionen.

der fér férverkligandet av en gemensam
marknad. Den metod som hittills anviints
for att dverbrygga dessa skillnader &r att
harmonisera de olika lindernas aktiebo-
lagslagar.!

Utdver de EG-direktiv som redan &r i
kraft foreligger bl a ett mycket kontrover-
siellt forslag till det femte bolagsriittsdi-
rektivet. Det behandlar aktiebolagsratts-
liga strukturfragor (tex bolagsledningens
uppbyggnad), réstvirdesdifferenser och
formema for de anstilldas medbestam-
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1 Fér en dversikt over de bolagsrattsliga direk-
tiven, se Abrahamsson, Lundius, Lundvall,
Pettersson & Schott [1991]. De borsrittsliga
direktiven finns inte samlade i nigon svensk
oversittning.
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mande mm. Om forslaget genomforsi sin
nuvarande utformning kommer det att
medf6ra viktiga forindringar och be-
gransningar i friga om hur makten i aktie-
bolag utdvas.

En statlig kommitté — Aktiebolags-
kommittén - arbetar just nu med ett for-
slag till hur den svenska aktiebolagslagen
frdn &r 1975 (forkortas ABL i det f6l-
jande) skall anpassas till forekommande
EG-bestimmelser.? I kommittédirektiven
pipekas ocks att utredningen skall félja
behandlingen av en rad nya forslag frin
EG-kommissionen och utifrdn den euro-
peiska utvecklingen Overviga motsva-
rande regleringar inom den svenska aktie-
bolagsritten. Beredskapen frin svensk
sida att anpassa den inhemska ritten till
de regler som giller inom EG ér, inte
minst pd bolagsriittens omrade, utomor-
dentligt hdg. Nir anpassningsfasen #r
Gver kommer en total Gversyn av Aktie-
bolagslagen att genomforas (Dir 1990:46;
Oversyn av aktiebolagslagen).

Den regleringspolitiska debatten pé det
bolags- och borsritisliga omradet, savil i
Sverige som inom EG, avspeglar entydigt
uppfattningen att det behdvs ytterligare
lagstiftningsdtgirder.® Som en rdd trad
genom debatten gar tanken att en mycket
visentlig uppgift for lagstiftaren ar att
skydda den aktiedgande minoriteten frin
majoritetens maktutovning. Flera i vart
land aktuella regleringsforslag har stktet
instillt pd att ytterligare reducera dgar-
majoritetens handlingsfrihet.

Ett forslag ar en direkt reaktion pd upp-
dagade missforhallanden i samband med
Fermenta-affiren. I Stockholms fondbors
Fermenta-utredning finns bla ett farslag
om att inféra en tvingande rostrittsbe-
grinsningsregel (Stockholms fondbérs
[1988]). Forslaget innebir att ingen aktie-
dgare skall kunna foretrida mer &n 10
procent av sitt aktieinnehav pi bolags-
stimman i fragor som exempelvis avser
val och entlediganden av styrelseledamd-
ter.* Avsikten med forslaget r siledes att

Oka de smé aktiefigarnas rostmakt pd bo-
lagsstimman.

Ett annat forslag beror moﬂzghetema
att dberopa minoritetsskyddsreglerna i
ABL. Med minoritetsskyddsregler avses
alta regler i ABL och bolagsordningen
som reglerar majoritetens och bolagsor-
ganens maktutdvning.’ Sveriges Aktie-
sparares Riksforbund och Stockholms
fondbors har foreslagit en sinkning av
den andel av aktiekapitalet som krivs fér
att en aktiedgare eller en grupp av aktie-
dgare skall kunna géra gillande minori-
tetsskyddsregler (Dir 1990:46; Oversyn
av aktiebolagslagen)., Anledningen sigs
vara de praktiska svarigheter som ligger i
att samla de smé aktiefigarna i de stora
bérsbolagen i tillrécklig omfattning.

Flera debattinligg framfor kritik mot
aktier med olika rostritt eftersom syste-
met kan anvindas till att hilla kontroll
over foretaget med en begriinsad kapital-
andel (Jfr SOU 1986:23). Eftersom den
som har kontrollen med stéd av roststarka

2Kommittén har redan avgivit ett delbetiin-
kande om bundna aktier, SOU 1992:13. For-
slaget gir i stort sett ut pa att upphava ABL
kap 17 i sin helhet, dvs avskaffa det nu gal-
lande systemet med bundna aktier. Motsva-
rande bestammelser i Bankaktiebolagslagen
och Forsikringsrorelselagen fareslas ocksi bli
upphivda. Ett betiinkande om EG-anpassning
av den svenska ABL har nyligen publicerats i
SOU 1992:83. En viktig dndring som foreslis
ir en uppdelning mellan privata och publika
aktiebolag. Endast de publika skall ha ritt att
vinda sig till de finansiella marknaderna for
att anskaffa riskkapital.

} Distinktionen mellan bolags- och bérsratt r
inte fullt etablerad som grund for klassifice-
ringen av olika lagstiftningsprodukter eller
EG-direktiv, se Davies [1991, s 92—105].

4Den regel i ABL 9 kap 3 § som begransar
tdstratten till 1/5 av de pa stamman fdretradda
aktierna dr namligen dispositiv. Genom be-
stimmelser i bolagsordningen kan denna regel
bide lindras och skarpas.

$ Regeringens proposition 1975:103, s 139.
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aktier inte bar en motsvarande andel av
de ekonomiska konsekvenserna av de be-
slut som fattas, anses detta 6ka risken for
att foretaget skots ineffektivt. Man ifriga-
sitter dirfor de nu gillande reglerna som
tillater foretagen att ge ut aktier med
olika rdstratt och propagerar istillet for
att man skall tvinga foretagen att folja
principen en aktie/en rost.

Ett syfte med artikeln &r att med ut-
gangspunkt frin dessa reformférslag un-
derstka det principiella behovet av att
lagstiftningsviigen reglera majoritetens
handlingsfrihet i borsbolag.’ Den etable-
rade uppfattningen bland rattsvetare ir
att ett effektivt rattsskydd for minoriteten
kriver tvingande lagregler. Den nuva-
rande modellen {&r utformning av minori-
tetsskydd utgdrs ocksd till dvervigande
delar av tvingande regler. I avsnitt 2 dis-
kuterar vi frin ekonomiska utgingspunk-
ter hur man kan utforma en bolagsratislig
lagstiftning.” Vi argumentar for att det pa
fungerande kapitalmarknader inte finns
nigra viisentliga behov av tvingande lag-
stiftning. Vir slutsats iir att aktiebolags-
formen fungerar bittre som associations-
form om aktieigarna har frihet att sjilva
avtala om de regler som skall galla for
samarbetet. Efter detta principiellt orien-
terade avsnitt analyseras i avsnitt 3 nigra
aktuella reformforslag som syftar till att
forstirka minoritetens maktstillning. Av-
snitt 4 sammanfattar artikeln.

2, Behovet av tvingande
minoritetsskyddsregler i borsbolag

Makteni ett aktiebolag vilar pA majoritets-
principen. Majoriteten har ritt att utse
foretagets styrelse som viljer foretagets
ledning som i sin tur fattar féretagets ope-
rativa beslut. Majoriteten har sdledes
makt dver minoriteten att bestimma dver
foretagets skotsel. Kontrollaktiedgaren
kan darfor bereda sig férdelar pa minori-
tetens bekostnad.® Detta kan ske pa
minga sitt, Man kan inte utesluta att en
kontrollakticagare utnyttjar sin foretags-

ledande stillning till transferprissittning
pi gynsamma villkor for ett annat féretag
han dger. En annan méjlighet &r att han
utnyttjar sin position till att blockera en
budgivare trots att budet ur minoritetsak-
tiedgarnas perspektiv ar forménligt.
Majoriteten kan siledes fatta beslut
som inte &r i bolagets intresse eller ar di-
rekt skadliga f6r minoriteten. Lagstiftare
har darfor infort olika former av tvingande
inskrankningar i majoritetens handlings-
frihet. Troligen har enskilda fall av miss-
bruk haft stor betydelse for rittsutveck-
lingen rérande minoritetsskydd.? Likafullt
ar ett ofta dberopat motiv for att lagstifta
férknippat med antagandet att placerare

6 Aktiebolag &r av mycket skiftande storlek
och alla problem har intg samma aktualitet for
alla bolag, Vi har darfor bestimt oss for att
koncentrera framstdllningen kring siddana
foretag som har aktier noterade vid en fond-
bors ("bdrsbolag™).

7For ett rattsekonomiskt perspektiv pd bo-
lagsritten, se Easterbrook & Fischel [1991a,
1991b]. Ekonomisk analys av svensk bolags-
och borsritt har behandlats av Bergstrom
[1992a)], Bergstrém, Hogfeldt & Samuelsson
[1992] och Macey [1992).

8 Vir argumentation i denna artikel passarin i
en allmin modellram for ofullstindiga kon-
trakt. Vid tidpunkten da aktien forvirvas ar
det omdjligt att férutse alla méjliga framtida
hindelser som piverkar dess varde. Foljaktli-
gen ar det inte heller mojligt att skriva ett full-
stindigt kontrakt som #r betingat av sidana
ofbrutsiigbara férlopp. Exempelvis ger majo-
ritetsregeln en kontrollaktieagare mojlighet
att vid en framtida tidpunkt fatta beslut som
strider mot minoritetens intressen eller tom
direkt exploaterar deras rdstmassiga under-
lage. Huvudargumentet i artikeln ar emeller-
tid att det finns rationella ekonomiska krafter
som motverkar en sidan maktutdvning av ma-
joriteten,

?Reglerna om sk "utsviltning” (majoriteten
forvagrar minoriteten vinstutdelning) &r ett
vilkant exempel som uppmarksammades sir-
skilt i samband med 1944 ‘irs lag, se SQU
1944:9, s 24,
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kommer att avstd fran att satsa kapital i
aktiebolag som saknar skyddsregler av
olika slag (Rodhe [1990, s239]). I sin tur
antas detta vara till skada for niiringslivet
och dirmed for samhillet i stort. Ges mi-
noriteten 4 andra sidan for lingtgdende
rittigheter kan de lamsld hela bolagets
verksamhet; dven detta ir naturligtvis na-
got som miste undvikas. Lagstiftaren rik-
nar alltsd med att dven minoriteten kan
komma att missbruka sina befogenheter.
Awvigningen mellan majoritetens och mi-
noritetens befogenheter anses dirfor till-
héra ett av de mer komplicerade omra-
dena i bolagsritten (Nial [1991, s136]).

Den nuvarande modellen for utform-
ning av minoritetsskydd i aktiebolag ut-
gors till 6vervigande delen av tvingande
lagregler, Reglerna férviintas passa aktie-
dgare i alla bolag frin det storsta publika
bolag till det minsta familjeforetaget. Ef-
tersom minoritetsskyddsreglerna gjorts
tvingande tyder detta pd att lagstiftaren
anser att motsvarande regler inte skulle
forekomma annars.'® Den centrala frigan
vi stiiller ir om det verkligen finns behov
att lagstiftningsviigen siitta upp tvingande
granser for majoritetens handlingsfrihet
eller om bolagen fritt skall fi bestimma
vilka regler som skall gilla f&r bolaget.

Om lagstiftningen inte siitter upp tving-
ande regler kommer bolagsordningen att
utgdra det centrala “avtalsdokumentet”
och grundarna av aktiebolaget kan fritt
bestimma innehdllet i bolagsordningen, !
Om man finner det limpligt kan den
komma att innehdlla ett stort antal avvi-
kelser frin lagens dispositiva regler. Aven
minoritetsskyddet kan utformas si att det
passar stiftarnas egna dnskeméil och be-
hov.

LAt oss diskutera de tinkbara effek-
terna av denna frihet och di utgd frin den
situation som ridder nir ett aktiebolag for
forsta gingen skall borsintroducera sina
aktier. Om de befintliga aktiedigarna an-
ser att bolaget ir i behov av mer kapital
kanske de beslutar att genomféra en ny-
emission i samband med bdrsintroduktio-

nen. Infér nyemissionen kommer de att
finna det I6nsamt att utforma bolagsord-
ningen si att den med hinsyn till kostna-
derna for dess uppritthallande skapar en
effektiv avvigning mellan minoritets- och
majoritetsintressen.

Om minoritetsaktiefigarna utlimnas at
majoritetens godtycke skulle det uppfat-
tas som alltfor riskfyllt att ga in i minori-
tetsstiillning i foretaget. Ett svagt minori-
tetsskydd reducerar de smi aktiefigarnas
forvantade avkastning, vilket kommer att
resultera i ett lagre teckningspris pa ak-
tierna. A andra sidan kan ett for starkt
minoritetsskydd underminera foretagets
mdjlighet att fA en handlingskraftig led-
ning och ge vissa minoritetsgrupperingar
tillfalle till maktmissbruk pa sivil majori-
tetens som andra minoritetsaktieigares
bekostnad. Ett for starkt skydd innebir
darfor pd motsvarande siitt en reduktion
av viljan att investera i foretaget och ett
lidgre teckningspris. Ett viil avvagt minori-
tetsskydd ger darfér den ligsta kapital-
kostnaden.

P& motsvarande sitt kommer placerare
att virdera varje enskilt erbjudande om
forvarv av andra slag av finansiella instru-
ment, Om ett visst instrument som &r £or-
enat med vililkor som underlittar for en
grupp aktiedigare att exploatera minorite-
ten erbjuds pd marknaden kommer ratio-
nella placerare att kriiva en hogre f6rviin-
tad avkastning for att vara beredda att till-
skjuta riskkapital pa dessa villkor. De be-

Y Ett exempel pa forfattare som anser att mi-
noritetsskydd bara kan skapas genom tving-
ande rattsnormer ("absoluta lagstadganden”)
ar Taxell {1983, s 16).

* i

' Normalt avser en avtalsrelation en bestimd
prestation som har en naturlig slutpunkt di
parternas prestationer fullbordats. Det ir
alltsd i forsta hand obligationsrattsliga forhil-
landen som 3syftas. Ett aktieforvarv avser ju
en i tiden obestimd relation och utan samma
klara avgrinsning vad galler parternas presta-
tioner. Vi har emellertid funnit kontraktsana-
login belysande.
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fintliga aktiefigarna inser i sin tur att pla-
cerare bara kan acceptera dessa villkor
om de erbjuds att betala mindre f6r denna
typ av instrument. Antingen fir de befint-
liga aktiedgarna da acceptera ett lagre till-
skottsbelopp eller undvika de prissin-
kande villkoren for att fa sa ldga kapital-
kostnader som mojligt.

En fundamental friga i detta samman-
hang ir naturligtvis i vilken utstrackning
aktickurserna kan antas &terspegla reg-
lerna i ett foretags bolagsordning och
egenskaperna hos olika mer eller mindre
komplicerade finansiella instrument.
Viotti & Urwitz [1988] och Miller & Up-
ton [1989] diskuterar aktiemarknadens in-
formationseffektivitet. Efter en genom-
ging av ett stort antal vetenskapliga stu-
dier blir slutsatsen i bida uppsatserna att
aktiemarknadens formdga att bearbeta
information &r betydande. Det finns
ocksd en rad studier som visar hur forand-
ringar i bolagsordningen har matbara och
forutsigbara effekter pd aktiekursen
(DeAngelo & Rice [1983)).

Mycket talar sdledes fér att normer i
bolagsordningar och olika egenskaper hos
finansiella instrument dterspeglas i pri-
serna. Detta innebir inte nddvandigtvis
att marknaden astadkommer en perfekt
viirdering av varje enskild aspekt av mi-
noritetsskyddet i ett foretag. Men om det
ar omdjligt for professionella investerare
med férmdgenheter som star pa spel att
genomskdda de verkliga effekterna aven
minoritetsskyddsrege! (eller avsaknaden
av en sidan), hur skall da lagstiftaren
kunna géra en bittre bedomning? Det av-
gorande r siledes inte huruvida markna-
derna ar fullstindigt perfekta utan om det
finns ndgon annan institution som pa ett
battre sitt kan féreta utvirderingen.

Diskussionen sd hir lingt har forutsatt
att alla delar av bolagsordningen var dver-
enskomna “frin borjan”, dvs vid den tid-
punkt en placerare kopte aktier i foreta-
get. Men bolagsordningen kan komma att
indras, Fattas dndringsbeslutet pa ett
rittsenlipt siitt behover inte den vinnande

sidan kompensera den forlorande. Folj-
den blir att en del aktieligare kan komma
att dsamkas kapitalforluster, Det ir natur-
ligtvis mojligt att silja borsnoterade ak-
tier, men det gir inte att undvika en for-
lust om fordndringen medfor ett kursfall,
Om 3 andra sidan alla dndringar ér for-
bjudna eller om full enighet krivs for alla
beslut, skapas en s 1ast struktur att det
latt skapar minoritetsmissbruk. Sadana
regler dr darfor inte till fordel f6r nigra
intressen och efterfragas dirfér inte hel-
ler. Kénnedom om vilka férutsittningar
som géller for Andringar tillsammans med
det faktum att dessa prissitts ger ett erfor-
derligt minoritetsskydd. Den mekanism
genom vilken féretagets grundare eller de
befintliga aktieigarna sjalva fir biira
kostnaderna for ett svagt minoritets-
skydd, &r dven hir verksamt. En f6érind-
ring av bolagsordningen som innebér att
en minoritetsstillning blir mer riskfylld,
kommer att sla tillbaka i form av hogre
kapitalkostnader for nytt riskvilligt kapi-
tal.

Ett argument for att lagstiftaren bér in-
gripa och formulera tvingande regler byg-
ger pi ett ifrAgasittande av aktiemarkna-
dens forméga att virdera skillnader mel-
lan olika bolag pd ett adekvat siitt. Om
det ar méjligt att visa att alla relevanta di-
mensioner av aktiebolaget, t ex innehallet
i bolagsordningen, inte iterspeglas i ak-
tiekursen och att dessutom kursen 4dr sys-
tematiskt snedviden ur placerarnas syn-
vinkel, har regleringsargumentet bir-
kraft. Men si vitt vi kan forsta foreligger
det inte ndgon motsittning mellan privata
incitament och samhillsekonomiska in-
tressen vid valet av de regler som skall
ghlla f6r bolaget. Eftersom det ligger i ak-
tieigarnas intresse att i bolagsordningen
dstadkomma ett godtagbart investerar-
skydd behdver de inte utformas som
tvingande lagregler.

Aven om det hade visat sig vara att f6-
redra att minoritetsskyddsreglerna utfor-
mas som tvingande riittsregler ar det helt
tydligt att svarigheterna att utforma dessa
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regler ir betydande. Behovet av minori-
tetsskydd varierar fran ett foretag till ett
annat, Helt sdkert finns det ocksi skilda
behov under olika tidsperioder. Till detta
kommer att fdretagens kapitalstruktur
bestdr av maénga olika kontrakt. Att
blandningen av olika kontrakt i hog grad
varierar mellan olika foretag pekar pd att
det inte finns nigra enkla l6sningar for
hur forsorjningen av riskvilligt kapital
skall gi till. Svirigheten att finna det
"ritta” minoritetsskyddet och limpliga
kriterier for vilka finansiella instrument
som skall anvindas dr dirfor uppenbar.
Detta problem accentueras ytterligare om
ambitionsnivin &dr att formulera tving-
ande lagstiftning med generell giltighet
for alla slags aktiebolag.

Varfér en aktiebolagslag?

Den mest radikala slutsatsen ir siledes
att lagstiftning pd aktiebolagsriittens om-
rdde avskaffas och att varje foretag fritt
kan utforma sin egen bolagsordning.
Mycket talar emellertid fér att en disposi-
tiv lagstiftning har stora fordelar framfor
ingen lag alls, Skilet r helt enkelt att det
finns en 13ng rad regler i den nu gillande
ABL som nistan alla som bildar aktiebo-
lag kan forvintas infora dven om det ra-
der avtalsfrihet. Dessa regler finns "gra-
tis™ att tillgd i lagen vilket g6r det lattare
att koncentrera sig pa regler och frigor
som ir mer specifika for just den verk-
samhet man avser att bedriva. Aven om
de som bildar bolaget mycket noggrant
forstker forutse alla tinkbara framtida si-
tuationer som bor regleras i bolagsord-
ningen kommer de med all sikerhet att
missa mycket som ir vasentligt. En dispo-
sitiv aktiebolagslag kan d3 bidra med 16s-
ningar pa dessa problem. Det ir naturligt-
vis dven en fordel fér nytillkommande
placerare att foretaget har utgdtt fran
standardiserade modeller. Detta besparar
kostnader som normalt dr forknippade
med att inhamta information.

Vilka effekter fir di en dispositiv lag-

stiftning for minoritetsskyddets utform-
ning och omfattning? Om avtalsfrihet ri-
der och om ett bolag avstar frin att infora
varje form av minoritetsskydd, kan det
inte uteslutas att en forment f6rférdelad
aktiedgare vinder sig till domstol for att
fi bolagsordningen jimkad eller rent av
ogiltigforklarad. Denna majlighet star all-
tid 6ppen och dr uppenbar om bolagsord-
ningen skall jimstéillas med ett kontrakt.
Om talan blir foremadl for prévning kom-
mer den dispositiva ritten att fa stor bety-
delse eftersom den kan férmodas vara ut-
formad pa ett sddant sitt att den under-
stryker vikten av att exempelvis minorite-
tens och majoritetens riittigheter ir vil
avvigda,

Den Svergripande slutsatsen i detta av-
snitt ar att det inte finns nigra birande
motiv att med tvingande regler begrinsa
en &garmajoritets handlingsfrihet gent-
emot minoriteten. Diremot anser vi att
en viktig uppgift for lagstiftaren dr att
bygga upp ett system av dispositiva regler
som anknyter till den typbildning av avtal
som forekommer i det praktiska affarsti-
vet. Vi skall nu tillimpa detta perspektiv
och diskutera nigra aktuella reformfér-
slag inom bolagsratten.

i

3. Analys av tre regleringsforslag
Réstrittsbegrinsning

Enligt ABL 9 kap 3 § fir ingen aktietigare
rdsta f6r mer 4n 20 procent av de pi stim-

12 En siirskild friga ar forstis om en dispositiv

ratt ger en forfordelad aktiedgare samma maj-
ligheter att istadkomma en rittelse jimfort
med om han kunnat finna stdd i en tvingande
lagstiftning. Huruvida en skyddsregel Ater-
finns i en giltig bolagsordning eller i en tving-
ande lagbestimmelse saknar egentligen bety-
delse for aktiesigarens stillning. I princip kom-
mer den riittsliga provningen att ske pd samma
sitt. Det finns alltsi ingenting som & priori ta-
lar f6r att tvingande regler i detta avseende
skulle vara att féredra framfor individuellt ut-
formade regler i en bolagsordning.
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man foretridda aktierna om inte bolags-
ordningen foreskriver annat. Avsikten
med regeln ir att 6ka mojligheterna for
mindre aktiedigare att gdra sig gillande
gentemot de stérre dgarna.l® Avvikelser
frdn denna regel ir tillaten. Det forekom-
mer ofta bestiimmelser i bolagsordningar
om att var och en far rosta fullt ut for sitt
aktieinnehav.)* Mojligheten finns dven att
i bolagsordningen foreskriva ligre rost-
maximum &n den foreskrivna huvudre-
geln,

1 Fermenta-utredningens Atgirdslista
finns ett forslag att inféra en tvingande
rostrittsbegriansningsregel. Forslaget in-
nebir att ingen aktigedigare skall kunna
foretriida mer an 10 procent av kapitalet
pé bolagsstamman i fradgor som exempel-
vis avser val och entledigande av styrelse-
ledamoter (Stockholms fondbérs [1988]).

En f6rutsittning for att pi ett menings-
fullt sitt kunna diskutera effekternaaven
tvingande rostbegrinsningsregel ar att
man forstar varfor foretag har koncentre-
rat figande och vilka olika roller kontrol-
laktiesigare spelar. Vi skall redogdra for
tvd principiella forklaringar. Den forsta
pekar pa att igarkontroll kan fungera som
en 16sning pa ett informations- och Gver-
vakningsproblem. Den andra forkla-
ringen till kontrollposter tar sin utgings-
punkt i svarigheten att skriva fullstiindiga
avtal som reglerar alla tinkbara framtida
frigor som kan uppkomma i ett sam-
arbete.!

Den forsta forklaringen tar fasta pa de
problem som kan uppstd da &gande och
kontroll separeras i stora foretag. Nir ak-
tiedgarna delegerar beslutsfattandet till
en professionell foretagsledning som inte
bir de fulla konsekvenserna pd fretags-
viardet av de beslut som fattas, kan den
lata sig viigledas av andra intressen dn de
som fgarna representerar, Eftersom led-
ningen kontrollerar bolagets ekonomiska
resurser kan de gynna sig sjilva. Alla fér-
virv — frin foretagsférvirv i syfte att
bygga ett imperium till inkop av direk-
tionsjetplan — som har ett hogre vérde for

ledningen &n for aktiefigarna kan riknas
hit. Ledningen kanske ocksd har en annan
riskattityd jimfort med aktiedigarna. Me-
dan aktieigarna kan diversifiera bort den
foretagsspecifika risken saknar ledningen
denna mdjlighet. Om ledningen har hog
personlig riskaversion kan det leda till att
projekt som aktiedgarna hade velat se ge-
nomforda aldrig genomfors.
Bolagsstimman ir i strikt mening det
forum dir aktieigarna kan utdva sitt in-
flytande. Motivationen att delta i stdm-
man r emellertid begriinsad. Det ir stora
kostnader forknippade med att erhilla in-
formation om foretagets verksamhet och
foretagsledningens kompetens. Virdet
for en liten aktiefigare av en effektivitets-
héjning ir dessutom liten. Det krivs ex-
empelvis en ingdende analys for att av-
gdra huruvida ett foretagsforviry &r moti-
verat av att foretagsledningen ir imperie-
byggare och vill sprida riskerna eller om
férvirvet utgor en lonsam strategisk sats-
ning. Trots att akticigarna innehar den
formella riitten att overvaka foretagets
skotsel och paverka verksamhetsinrikt-
ningen har saledes den individuella aktie-
dgaren mattliga incitament att utdva
denna rittighet pa bolagsstimman. Man
brukar siga att smi aktiefigare ir “ratio-
nellt likgiltiga”, Detta framgar ocksd av

13 Regeringens proposition 1975:103, s391.
Ett annat skal till att ABL 1975 innchdller den
aktuella rostkvotsregeln ar att lagstiftaren ville
hindra maktomkastningar i samband med in-
forandet av 1975 4rs ABL i de bolag som hade
bolagsordningar anpassade efter 1944 dirs
ABL.

14 Kedner & Roos [1991, 5 234]. Se iven Agar-
utredningens slutbetinkande SOU 1988:38
som fdrordade att réstkvotsregelni ABL 9 kap
3 § skulle upphivas och att huvudregeln i stal-
let borde vara att alla fir résta fullt ut enligt
sitt innehav.

BFor en ndrmare analys av drivkrafterna
bakom kontrollférviarv och vitken roll gar-
koncentrationen spelar pi aktiemarknaden, se
Bergstrom [1992a],
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en undersdkning som visar att inom de 16
svenska borsforetag som hade de viirde-
massigt mest omsatta aktierna var endast
1,5 procent av aktiedigarna foretridda pi
stimman (Bjorkenwall & Pettersson
[1985]).

En stor aktieigare kan forvintas inta
en betydligt aktivare Agarroll eftersom
han kan gora kapitalvinster som dversti-
ger kostnaden av att Gvervaka och samla
information. Ett koncentrerat igande
fungerar dérfér som en l6sning pa ett in-
formations- och overvakningsproblem
(Shleifer & Vishny [1986]).

Lit oss nu diskutera den andra princi-
piella forklaringen till forekomsten av
kontrollposter, dvs svérigheten att skriva
“heltickande” avtal. En blick pi svenska
dgardata, tex Sundqvist [1990], ger vid
handen att en visentlig del av dgarkon-
centrationen beror pa att foretag ager
kontrollposter i varandra. Grossman &
Hart [1986] analyserar férutsiittningarna
for att synergivinster i form av skalférde-
lar eller vertikal integration skall realise-
ras. De finner att dgarkontroll kan fun-
gera som en ersdttning for ofullstindiga
kontrakt och kan vara avgtrande for att
synergivinster skall realiseras. Utgangs-
punkten for deras analys ir tva fdretag
som tillsammans kan astadkomma syner-
givinster. Dessa vinster kan kriva rela-
tionsspecifika investeringar, dvs investe-
ringar som inte kan anviindas utanfor just
detta samarbete. Problemet for de tva
foretagen dr hur synergivinsterna skall
fordelas sa att bida fir tillrdckligt stor av-
kastning pa investerat relationsspecifikt
kapital. Det dr inget problem om man ini-
tialt kan skriva ett fullstindigt kontrakt
som reglerar alla tinkbara framtida han-
delser. Eftersom det ir omdjligt att fore-
stilla sig alla framtida hindelseftrlopp
och forhandlingssituationer &r det ocksa
svart att fullstindigt reglera samarbetet. I
frdnvaro av ett kontrakt som reglerar alla
hindelser kan, beroende p& den relativa
forhandlingsposition som uppstér, en av
parterna komma att tillskansa sig en

stdrre del av synergivinsterna. Det ir di
tinkbart att den andra parten forlorar si
till den grad att han inte far tillrickligt
stor avkastning pd det investerade kapita-
let. Detta ir en risk som maste beaktas
nér investeringar gors och kan leda till att
samordningsvinsterna inte alls uppstir.

En tinkbar l6sning &r di att 1ita den
ena parten #iga den andra. Agande inne-
bér hir ritten att bestimma allt som inte
har preciserats i det initiala samarbetsav-
talet. Med #igarkontroll vigar man ge-
nomfora de relationsspecifika investe-
ringarna eftersom risken att hamna i en
oftrdelaktig forhandlingsposition har eli-
minerats, Agarkontrol] och diirmed #gar-
koncentration ir sdledes en metod att rea-
lisera de synergivinster som annars skulle
utebli.

Mot denna bakgrund 4r det inte limp-
ligt att forbjuda eller paverka Agarkon-
centration med olika former av begriins-
ningsregler, En tvingande rdstbegriins-
ningsregel pd 10 procent kan forsvira
kontrollaktiedgarens mdjligheter att ut-
6va sin dgarroll, Den som har ¢n bra af-
farsidé kanske inte vill forsoka genom-
driva denna med mindre dn att han far
kontroll Gver foretaget. Det r ocksa latt
att inse hur en 10-procentsregel kan f&r-
hindra att synergivinster kommer till
stand, eller forsvarar for en kontrollaktie-
dgare att effektivt Gvervaka foretagsled-
ningen. Det ir foljaktligen uppenbart att
dgarkoncentration fyller en rad viktiga
funktioner som skulle omintetgéras om
tvingande rdstbegrinsningsregler infor-
des.

Sénkning av rdstgrdnsen for ait komma
i dtnjutande av minoritetsskydd

En viktig del av det bolagsrittsliga mino-
ritetsskyddet ér knuten till en minoritet av
viss minsta storlek. Flera av dessa regler
ir si utformade att de bara kan &beropas
av en minoritet som omfattar minst 10
procent av samtliga aktier i bolaget. S4 ar
tex fallet vid tillsittande av minoritetsre-
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visor (ABL 10 kap 1 § 4 st) och begaran
om uppskov med visst beslut som skall
fattas av bolagsstimman (ABL 9 kap 5 § 3
st). Om en minoritet pi minst 10 procent
stodjer ett forslag om att inleda skade-
stiandstalan mot styrelseledamot, verk-
stillande direktdr, revisor eller aktiegare
blir detta ocksd bolagsstimmans beslut
{(ABL 15 kap 58§ 1 st. Se dven Rodhe
[1990, s 241—-242]). En vanlig uppfattning
ar att det r svart att samla en minoritet
som representerar 10 procent av samtliga
aktier i ett bdrsbolag.'® Dirfor har det
framférts forslag som innebiir att denna
gréns bor sinkas.

Ett forstarkt minoritetsskydd dr emel-
lertid inte oproblematiskt. Ett sidant kan
gora det liittare for vissa aktiesigare att an-
vinda lagens minoritetsrittigheter i ob-
struerande syfte. Ett starkt minoritets-
skydd underminerar dessutom foretagets
mdjligheter att f en handlingskraftig led-
ning och ger vissa minoritetsgrupperingar
tillfalle till maktmissbruk pa saval majori-
tetens som andra minoritetsaktieiigares
bekostnad. Ett alltfér starkt skydd kan
dirfor innebira att féretagets virde sjun-
ker och att foretaget far svarare att an-
skaffa riskvilligt kapital. Ett exempelian-
slutning till en budsituation kan illustrera
detta. Med ett innehav pé 1/10 av aktierna
och 1/10 av résterna kan en minoritets-
grupp i dag hota med att blockera budet
da det forvirvande bolaget strivar efter
ett uppkop av samtliga aktier i malféreta-
get. En sidan blockering kallas ibland for
corner,\T18

Om skyddsgrinsen sinks underldttas
corneraffirer. Det blir siledes billigare att
anskaffa en forhandlingsposition som kan
anvindas till att forhandla om ett hdgre
bud p& malforetagets aktier. Detta kan re-
sultera i att en storre del av sammanslag-
ningsvinsten skiftas frn det férvirvade
foretagets aktiedigare till mélforetagets
aktiedpare i ett offentligt bud pd foreta-
[K:t. Denna effekt dkar foretagets varde.

andra sidan reduceras incitamenten att
producera information om hur samman-

slagningsvinster skall uppnis eftersom
budgivarens vinst vid ett genomfort for-
viirv gar ned. Detta ir till nackdel fér ak-
tieigarna eftersom sannolikheten for ett
bud och dirmed en budpremie gir ned.
Det finns siledes tvd motverkande effek-
ter av en sinkning av minoritetsskydds-
grinsen. Man kan dtminstone inte a priori
utesluta mdjligheten att den sistnimnda
effekten dominerar. I sddana fall innebir
det att foretagets viirde minskar som en
foljd av att rostgransen for att kommai at-
njutande av minoritetsskyddet sénks.

Det ar siledes komplicerat att gora en
utvirdering av vilka grinsviirden som
skall tillimpas for att en minoritetsregel
skall kunna &beropas. Dirtill varierar be-
hoven av minoritetsskydd mellan olika
foretag; vilket ytterligare minskar det re-
ella utrymmet for lagstiftning. Svérighe-
ten for lagstiftaren att finna den “ritta”
nivin for minoritetsskyddet ar darfor
uppenbar.

Rostvirdesdifferentiering

[ '

ABL medger att bolag emitterar aktier
med olika rostvirde. Som mest fir en ak-
tie ha ett rostvirde som har tio ginger sa
stort rdstviirde som en annan (ABL 3 kap

1 En nirmare granskning av agarstatistiken
for bérsbolagen ger vid handen att det ir yt-
terst fa foretag som saknar en dgarkonstella-
tion med en roststyrka pa 10 % eller mer.

17 Se reglerna om inldsen i ABL 14 kap, Ter-
men corner syftar p4 en boxare som trangts in
i ett homn i boxningsringen och dyrt far plikta
for att ta sig ur sitt trAingmil, Med en “corner-
affar” menas att nigon utanfor den existe-
rande dgarkretsen skaffar sig en rostmassigt
stark position. En typ av corneraffirer gors i
anslutning till en budsituation med syfte att
blockera en budgivare och férhandla sig till en
del av vinsten vid en foretagssammanslagning.

8 Fér en ndirmare analys av forhandlingar och
corneraffirer i samband med offentliga bud,
se Bergstrom [1992¢] och Bergstrém, Hogfeldt
& Hogholm [1992].
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3§). Som en f6ljd av vissa dvergingsbe-
stimmelser relaterade till 1895 och 1910
ars lagar kan bolag fortsitta att ge ut ak-
tier som har samma rostviirde som var till-
litet enligt ildre riitt. Detta ir orsaken till
att det finns foretag med rostvirdesdiffe-
renser pd upp till 1; 1000, Bland svenska
bolag ir det vanligt med rdstvirdesskill-
nader.® I anglo-amerikansk ritt finnsinga
legala hinder, men London-bdrsen stéller
upp vissa restriktioner som villkor for
bérsnotering. Kontinental-europeisk ritt
stiller sig i princip avvisande.

Réstvirdeskommittén forordade i sitt
betdnkande att rdstvirdesdifferenser
skulle fa finnas kvar, men foreslog en tek-
nisk I6sning som tog sikte pa att minska
de nackdelar kommittén ansdg fanns med
det nuvarande systemet (Jfr SOU
1986:23). Enligt forslaget skall hogst 60
procent vara roststarka och 40 procent fir
vara rostsvaga med lagst ett rostvarde pa
1:10. Nagra dtgérder har hittills inte vidta-
gits som en foljd av betiinkandet.

Ett ofta framfért argument mot aktier
med olika rostritt ar att dessa kan utnytt-
jas av en kontrollaktiedgare for att expro-
priera minoriteten. Ett argument ir att
ledningen fér foretaget kan hamna i hin-
derna pd personcr som inte bir motsva-
rande ekonomisk risk (Rodhe [1990,
$129]). Kontrollaktieigarens direkta
kostnad for expropriering stdr i direkt
proportion till den liga kapitalandel som
aktier med olika rostratt mojliggor. Det
bor ocksi nimnas att effekterna av rost-
virdesskillnader kan forstarkas genom att
alla beslut i bolag inte kan fattas med en-
kel majoritet. Det krivs t ex 75 procent av
rosterna for att genomfora en bolagsord-
ningséndring.

Forslaget till EGs femte bolagsdirektiv
kan innebira restriktioner vad galler méj-
ligheterna att emittera aktier med olika
rostritt, men det ir osdkert om och nir
detta direktiv kommer att godtas av med-
lemsléinderna, dir sérskilt England &r
motstindare **2 Avsikten ér att varje ak-
tiedigare skall ha samma andel av rostriit-

ten som han har av kapitalet. Fran denna
huvudregel finns det en rad undantag.
Preferensaktier skall tex fortfarande
kunna emitteras. Brittiska myndigheter
har haft starka invindningar mot férsla-
get och velat minska mojligheterna ast
tillskapa aktieklasser med olika rostritt.
Kommissionen har dirfor kommit med
ytterligare ett férslag som innebir att
rostrittslosa aktier kan emitteras om de
ges en ekonomisk fordel, tex i form av
héjd utdelning.® Men eftersom storleks-
ordningen pi den ekonomiska férdelen
(utdelningen) inte ar specifierad kan den
vara forsumbar. Detta innebir, si vitt vi
kan forstd, att den senaste revideringen
av forslaget i praktiken tilliter det nuva-
rande systemet med aktier med skilda
rostvirden.

Som vi redogjorde for i avsnitt 2 talar
mycket for att kurserna aterspeglar olika
egenskaper hos finansiella instrument.
Rationella smi aktieigare inser den even-
tuellt 6kade risken for expropriering i
foretag med olika rdstritt och forsikrar
sig mot detta genom att kriva en hogre

19 Ar 1985 hade 72 procent av de bolag som

hade aktier borsnoterade ocksd rostvirdes-
skillnader, se SOU 1986:23, s11. P4 OTC-
marknaden &r andelen dnnu hégre.

¥ Det framsta skalet till att England varit mot-
stdndare till det femte direktivforslaget hinger
inte sA mycket samman med synen pa rostvar-
desdifferenser som pa formerna for de anstall-
das medinflytande i foretag. Av remissvaren
pa DTLs Barriers to Takeovers in the Euro-
pean Community: A Consultative Document
(January 1990); Barriers to Takeovers: Re-
sponses to Consultation (26 April 1990) fram-
giratt en majoritet menar att féretag bor tilla-
tas att emittera aktier med olika rostriitt om
aktietecknarna informeras om detta férhél-
lande.

2T USA har utvecklingen gitt i motsatt rikt-
ning mot EG-kommissionens forslag. Réstvar-
desdifferentiering tillats pA New York Stock
Exchange sedan 1986.

2073 5 July 1991. -

142 Ekonomisk Debatt 1993, érg 21, nr 2



Minoritetsskyddet i bursforetag: tvingande eller dispositivt?

forvantad avkastning for att tillskjuta
riskkapital. Men det finns ocksa fordelar
med aktier med skilda rostvarden. Aven
dessa prissatts pd marknaden. Rostvir-
desdifferensen kan exempelvis hindra
oinformerade outsiders att blanda sig i
foretagets skotsel och kan darfor vara en
forutsittning for att foretaget skall fi en
stabil och handlingskraftig ledning. En
annan férdel med aktier med skilda rést-
virden iir att dessa kan vara en forutsétt-
ning for att en entreprendr skall skaffa
nddvindigt riskkapital for att utveckla sin
idé. Aktier med skilda rostvirden kan si-
ledes skapa den stabilitet som behdvs for
langsiktiga investeringar.

En vil fungerande kapitalmarknad ir
féormdgen att beddma for- och nackdelar
med olika finansiella instrument. Om
nackdelarna uppviger férdelarna med tvd
aktieserier kommer placerarna att kriva
en hogre avkastning for att tillskjuta risk-
kapital. Foretaget forsoker dirfor i eget
intresse undvika aktier med skilda rést-
virden for att f en si 1ag kapitalkostnad
som mdjligt. Lagstiftaren dr knappast, i
jamforelse med placerare vars férmdgen-
heter star pd spel, i en béttre position att
gora en utvirdering av de for- och nack-
delar som finns med aktier med skilda ros-
tetal. Fér- och nackdelar varierar ocksd
fran foretag till foretag vilket ytterligare
minskar utrymmet for tvingande lagstift-
ning. Det finns dirfor inte ndgon anled-
ning att begriinsa foretagens mojligheter
att anskaffa riskvilligt kapital genom att
férbjuda eller minska bruket av rdstvar-
desdifferenser.”

4. Avslutning

Trots ett vilutvecklat regelsystem &ar det
svart att undvika att kontrollaktiedigare
fattar beslut som missgynnar de smd ak-
tieigarna. For att aktiemarknaden skall
kunna utféra sin grundlaggande uppgift
att formedla riskvilligt kapital maste den
emellertid inte bara vara effektiv utan
ocksé uppfattas som trovirdig. Skandaler

och oegentligt beteende pd en aktiemark-
nad atf6ljs alltid av forslag att man maste
dteruppritta allminhetens fortroende for
marknaden genom offentlig reglering.
Ohederlighet kommer alltid att fdre-
komma och upphdr inte automatiskt bara
for att det infors fler regler. Som borsens
Fermenta-utredning konstaterade var fe-
let i Fermenta att reglernai ABL i stor ut-
strickning negligerades.  Effektivare
sanktioner vid Gvertradelser av bolags-
ordning forefaller vara ett mer direkt sitt
att begrinsa forekomsten av missforhal-
landen. Sidana avskrickande atgarder i
kombination med dispositiv reglering
medfor, till skillnad fran tvingande detalj-
reglering, inga negativa bieffekter pd den
normala verksamheten. Som vi har redo-
gjort for i artikeln &r det troligt att de reg-
ler som i dag foreslas i debatten har avgd-
rande negativa bieffekter.

Var slutsats ir att det pd en val funge-
rande kapitalmarknad inte finns négra
principiella behov av att lagstiftningsvi-
gen reglera majoritetens handlingsfrihet
gentemot minoriteten. S4 vitt vi kan for-
std foreligger det ingen motsittning mel-
lan privata incitament och samhillseko-
nomiska intressen vid valet av de regler
som skall gilla for ett aktiebolag, Om
foretaget erbjuder ett for svagt minori-
tetsskydd ir det for riskfyllt att gd in i mi-
noritetsstillning i féretaget. Ett "6verdi-
mensionerat” minoritetsskydd minskar &
andra sidan foretagets mojlighet att fi en
handlingskraftig ledning och kan ge vissa
minoritetsigare tillfille till maktmissbruk
pa sdval majoritetens som dvriga minori-
tetsaktiedgares bekostnad. Ett fOr starkt
minoritetsskydd reducerar saledes ocksd
investeringsviljan. Det ligger darfér i
foretagets eget intresse att erbjuda ett
lampligt avviigt minoritetsskydd. Mark-

¥ For en ndrmare analys av rostvirdesdiffe-
rentieringsinstitutionen, se Roos [1969], By-
lund [1990] samt Bergstrém & Rydqvist
[1991].
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nadens disciplinerande inverkan ir dven
betydande vid valet av finansiella instru-
ment f6r foretagets kapitalférsdrjning.

En Gvergripande slutsats ar dirfor fol-
jande, En forsiktig strategi fér en bittre
aktiebolagsriitt skulle innebiira en mycket
Aterhéllsam attityd frin lagstiftarens sida
till att infora nya regler. En mer radikal
strategi vore naturligtvis att man noggrant
utforskar behovet av redan existerande
regler och samtidigt dverviger att ut-
forma aktiebolagsritten som en dispositiv
lagstiftning.
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