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Replik till Bergman

Att korrigera for marknadsmisslyckan-
den ir den principiella ekonomiska moti-
vationen bakom statliga ingrepp och re-
gleringar i marknadsekonomin. Men det
ar enligt vir mening utomordentligt svart
att finna nigon motsittning mellan pri-
vata incitament och samhillsekonomiska
intressen vid valet av de regler som skall
gilla for aktiebolag. Eftersom det ligger i
aktieigarnas intresse att i bolagsord-
ningen astadkomma ett godtagbart inve-
sterarskydd behdver de inte utformas som
tvingande lagregler; avtalspartners som
fritt far utforma avtalsforhillanden viljer
helt enkelt effektiva klausuler. S4 enkelt
ar i princip budskapet i vir artikel om mi-
noritetsskydd. Inte heller Mats Bergman
f1993] identificrar nigra marknadsmiss-
lyckanden vid utformandet av de regler
som skall gilla for ett aktiebolag. Men
han drar 4nda slutsatsen att den biista 16s-
ningen ir att med tvingande lagstiftning
skydda minoriteten. Han motiverar
denna slutsats med att peka pa tv, i hans
mening, svaga punkter i virt resonemang
(Bergstrom, Hogfeldt & Samuelsson
[1993)).

CLAS BERGSTROM, dr docent i na-
tionalekonomi, PETER HOGFELDT
dr M Sc i matematisk ekonomi och
ekonometri och PER SAMUELSSON
dr jur dr. Alla tre ar verksamma vid
Handelshdgskolan i Stockholm, Clas
Bergstrom och Peter Hogfeldt dr
knutna nill Institutionen for finansiell
ekonomi och Per Samuelsson till

Ritisvetenskapliga institutionen.

Bergmans forsta invandning ror frigan
huruvida innehdllet i en bolagsordning
prissitts. Effektiva avtal forutsiitter att
parterna kan géra en korrekt bedémning
av avtalsvillkorens for- och nackdelar,
Man kan tycka att denna forutsiittning
stilller stora rationalitetskrav pd place-
rarna. Har en liten aktiedigare formiga
eller intresse av att bedoma effekten pa
aktickursen av erbjudandeplikt eller na-
gon komplicerad variant av sk poison
pills? Pa en négorlunda effektiv aktie-
marknad ar svaret att han inte behdver
oroa sig p dessa punkter, liksom han inte
behdver vara kompetent att gora en ut-
virdering av ett likemedelsforetags
forsknings- och utvecklingspolitik innan
han kdper aktier i foretaget. Bolagsord-
ningens innehill, liksom den valda forsk-
ningsinriktningen, aterspeglas pa effek-
tivamarknader i aktiernas pris. Professio-
nella analytiker och placerare med stora
aktieinnehav har genomfért bedom-
ningen it honom. Om det ir omajligt for
professionella investerare med férmogen-
heter som str pd spel att genomskdda de
reella effekterna av en minoritetsskydds-
regel (eller avsaknaden av en sidan), hur
skall lagstiftaren kunna gora en bittre be-
domning? Det avgdrande ar siledes inte
huruvida marknaderna é&r fullstandigt
perfekta utan om det finns nagon annan
institution som pd ett bittre sitt kan
foreta utviirderingen.

Mats Bergman ifrigasitter detta reso-
nemang och menar att transaktionskost-
naderna i termer av resurser som férbru-
kas for att analysera bolagsordningarna
mycket vill kan dverstiga intikterna. Sa
langt si gott. Sjilvfallet finns sivil kost-
nader som intdkter med i kalkylen. Men
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Bergman bortser fran det faktum att i den
utstriickning som individuellt utformade
villkor i bolagsordningen &kar kostna-
derna f6r placerarna, slir detta omedel-
bart tillbaka pa deras avkastningskrav.
For att minska dessa kostnader kommer
foretagen att halla sig till standardkon-
trakten forutom niir skriddarsydda be-
stimmelser ger férdelar som Overviger
nackdelarna. Kostnaden for en obskyr be-
stimmelse i bolagsordningen bérs avdem
som initierar bestimmelsen och inte av
placeraren.

Men f{6rutsitter inte resonemanget en
négorlunda aktiv marknad i foretagets ak-
tier? I Sverige iir det vanligt med fdretag
som har en dominerande dgare. Aktierna
i dessa foretag saknar i minga fall en aktiv
marknad, vilket kan villa problem for
placerarna. Aktickursen beh&ver inte
nddvandigtvis spegla de informerades
virdering av foretaget, sannolikheten f6r
konflikter betriffande bolagets utdel-
ningspolitik dr storre, transaktionskost-
naderna dr hogre och marknaden fGr fore-
tagskontroll utgdr inte nigon reell dver-
vakningsmekanism. Aven om man inte
skall forringa dessa problem anser vi att
de inte omkullkastar argumenten {or av-
talsfrihet. Nytillkommande aktiedgare,
som frivilligt placerar i dessa foretag, an-
passar sina avkastningskrav om markna-
den iir illikvid och foretaget har en domi-
nerande dgare. Varje typ av dgarstruktur
har sina problem. D4 makten innehas av
en kontrollaktiedgare, och sdledes inte av
en foretagsledning utan visentligt aktiein-
nehav, hamnar makten hos nigon som
bir en stor del av de kostnader som upp-
kommer om foretaget skots ineffektivt.
Denna omstindighet kan atminstone till
vissa delar kompensera for bristande lik-
viditet. Bolagsordningen, likviditeten och
Agarstrukturen dr karakteristika som &r
offentligt tillgingliga. Det fdrefaller dar-
for Atminstone inte svirare att virdera
dessa egenskaper dn viirdet av ett foretags
engagemang i exempelvis modern gentek-
nik.

Mats Bergmans andra inviindning ér att
friheten att {indra bolagsordningen hdjer
kostnaden for eget kapital. Om han har
ritt pa denna punkt kommer naturligtvis
de som efterfragar kapitalet i stillet att
skriva en bolagsordning som fdrbjuder
alla sidana indringar. Mats Bergman
tycks hir tro att detta inte later sig goras.
For att citera Mats Bergman: "majorite-
ten kan inte binda sig att aldrig &ndra bo-
lagsordningen”. Denna stindpunkt ir en
ren missuppfattning. Om aktiedgarna sa
onskar kan de stadga att en indring av bo-
lagsordningen kréaver full enighet bland
alla aktieiigare. Principen att avtal skall
héllas i kombination med en bestimmelse
i bolagsordningen av detta slag #r det
enda stdd domstolen behover fér att
kunna avkunna en dom till f6rmén for den
eventuellt férfordelade minoriteten som
forlorar pd att bolagsordningen inte efter-
levs i detta avseende, Huruvida en be-
stimmelse som reglerar forhallandet mel-
lan majoriteten och minoriteten i ett bo-
lag &terfinns i en giltig bolagsordning eller
i en tvingande lagbestimmelse saknar
darfor betydelse for minoritetens still-
ning. Det finns alltsd inget som talar for
att tvingande regler i sig &r att foredra
framfor en individuellt utformad regel i
bolagsordningen. ™~

Dessutom &r sjilva utgingspunkten f6r
Bergmans resonemang (att kapitalkost-
naden fér bolaget ékar om mojligheten
eller risken existerar for att bolagsord-
ningen kan komma att éindras) felaktig.
Tvirtom ar den motsatta slutsatsen kor-
rekt. Om alla férandringar &r forbjudna,
eller om full enighet krilvs f6r alla beslut,
skapas en sa last struktur att det Litt ska-
par minoritetsmissbruk. Sddana regler ar
diirfor inte till fordel for négra intressen
och efterfragas darfdr inte heller. Bolags-
ordningen miste kunna &ndras, Nya be-
hov, nya situationer och ytterligare infor-
mation kan naturligtvis innebiira att den
gamla bolagsordningen inte lingre dr &n-
damalsenlig. Aven om det finns en poten-
tial for virdedkande tilligg och dndringar
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i bolagsordningen, #r det inte sakert att
sddana kommer till stdind genom enhil-
liga beslut. I ett stort foretag med minga
aktiedgare dr det svart, fOr att inte siga
omdjligt, att kommunicera effektivt med
varje enskild aktie#gare.

Kinnedom om vilka fdrutsiittningar
som giller for dndringar kombinerat med
det faktum att dessa prissiitts ger ett erfor-
derligt investerarskydd, och elementira
rittvisekrav ar di ocksd uppfyllda. Kon-
traktsteorin kan dirfor fungera om for-
merna for bolagsordningsindringar grun-
das pa en bestaimmelse i sjdlva bolagsord-
ningen. Finns det en bestimmelse som re-
glerar rostforfarandet och proceduren i
avrigt (kallelse, informationsgivning, etc)
vid bolagsordningséndringar, kan frivillig-
hetskravet anses uppfyllt. En enkel obser-
vation ir att om den ursprungliga bolags-
ordningen ir effektiv, s3 bor dven de fore-
skrifter i denna bolagsordning som regle-
rar hur den skall indras vara effektiva.
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