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Forord

Den hér boken behandlar i huvudsak EG-kommissionens for-
slag att forbjuda rostvardesskillnader pa aktier, dvs dndra de
forhéllanden som rader t ex i Sverige, dér vi har en uppdelning i
roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier.

Det kan synas vara ett smalt &mne — forbudet regleras i en
enda artikel i kommissionens forslag. De flesta bocker som be-
handlar frdgor runt EG famnar om betydligt vidare fragestall-
ningar.

I sjélva verket har denna framstillning ocksd mast vidgas
betydligt under resans gang. EG-kommissionens forslag ska ses
mot bakgrund av dess arbete med att forsoka undanrdja sa
manga hinder mot foretagsforvarv som mojligt inom den ge-
mensamma marknaden. Vi har strivat efter att belysa fragan i
detta dess vidare sammanhang.

Det ar var férhoppning att vi genom denna bok klarare lyckas
beskriva EG-kommissionens syfte med forslaget dn hittills
gjorts i svenska medier. Vi vill ocksad ge ett tillrackligt fakta-
underlag for en debatt runt frdgor som nu &r aktuella att ta
stdllning till &ven for svenska beslutsfattare inom néringsliv,
organisationer och politiska partier.

Vi vill harmed framféra vért tack till dem som deltagit vid
SNS seminarier i detta &mne, och som hjalpt oss med goda rad
och kritiska synpunkter pa vart material.

Stockholm 1 december 1991

Forfattarna



Inledning

I EG:s berdmda vitbok uttalas bland annat att som ett led i
arbetet att forverkliga den inre marknaden ska lagar och regler
rorande foretagsforvarv harmoniseras inom gemenskapen.

Ar 1989 presenterade EG-kommissionen ett forslag till direk-
tiv pa detta omrade. Detta det trettonde bolagsdirektivet kallas
oftast “’take-over’’-direktivet.

Direktivforslaget gillades emellertid inte av alla medlemssta-
ter. En del lander skulle, ansdg man, komma att ha kvar en rad
skyddsmurar for de foretag som inte ville 1ata sig kopas, medan
andra lander skulle 6ppnas helt och hallet for forvarvslystna
kopare.

EG-kommissionens vice ordférande Martin Bangemann har
lett det vidare arbetet med att skirpa forslaget ytterligare. I maj
1990 presenterade Bangemann en rad forslag. Han identifiera-
de da tva huvudsakliga hinder mot 6vertaganden och fusioner.
Det ena var aktiedgares rostratt och det andra var kontrollen
over foretagets kapital.’

Denna skrift behandlar i huvudsak det forsta problemet, det
vill siga aktiedgares ratt att rosta, sett ur svenskt perspektiv. I
Sverige giller fragan skillnaden i rostratt mellan olika sorters
aktier. Kapitalinsatsen skiljs frAn rostandelen genom vart sy-
stem med roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier.

I Martin Bangemanns forslag sdgs att andelen kapital ska
vara proportionell mot rostandelen, det vill siga en aktie ska ge
en rost. Vissa undantag gérs, men det nuvarande svenska syste-
met skulle forbjudas om EG:s forslag blir verklighet.

!»EUROPE”/Documents N. 1619, 17/5 1990.

8



Fragestillningarna runt aktiers rostvirde belastas av tekniska
resonemang. Detta dr oundvikligt, men vi har stravat efter att
gora framstallningen s klar som mdjligt d&ven for den som tidi-
gare inte har intresserat sig explicit for dessa fragor.

Inte heller EG:s forslag och beslutsgang later sig beskrivas i
en handvéandning. Just forslaget om aktiers rostvarden aterfinns
till exempel inte i det ovan nimnda forslaget till ett trettonde
bolagsdirektiv.

Aktiers rostvdrden behandlas istéllet i forslaget till ett femte
bolagsdirektiv, som presenterades redan 1972 i en forsta ver-
sion. Forslaget har dérefter dragits i langbank pa grund av kon-
troversiella punkter om lontagarinflytande. I sin helhet behand-
lar det femte direktivforslaget ett aktiebolags organisation.

EG-kommissionen anser att rostvdrdesskillnader pa aktier
kan anviandas som skydd mot uppkdp. Darfoér har de delar av
det femte direktivet som berér dessa fragor aktualiserats i Mar-
tin Bangemanns forslag. Vissa forandringar har gjorts jamfort
med hur det femte direktivet sig ut tidigare. Bangemann har
dven gjort dndringar i fOrslaget till ett trettonde direktiv fran
1989 samt i ytterligare ett bolagsdirektiv som redan &r antaget.

Syftet dr att presentera en paketldsning som alla medlemslan-
derna kan enas runt. Till sin hjélp har EG-kommissionen haft
ett konsultforetag som har studerat forvarvshindren i Europa.
Konsulterna har dopt den framtida europeiska marknad dir det
ska vara lika latt eller svart att kopa ett foretag overallt oavsett
nationalitet till ’a level playing field”. Nagon giangse Oversitt-
ning finns inte och vi har valt dversdttningen en gemensam
spelplan.

EG-kommissionens forslag har ldmnats till Parlamentet for
en forsta lasning. Vid omrostning sommaren 1991 godkidnde
Parlamentet forslaget om en aktie — en rost. Fragan ar dock
betydligt mer komplicerad 4dn si. Forslaget innehaller ménga
delar, och pa vissa punkter ar oenigheten stor. Parlamentet ar
inte beslutande inom EG och det &r troligtvis 4nnu en l&ng bit
kvar att vandra for forslaget, innan Ministerradet fattar det
definitiva avgorandet.

Denna skrift ar tankt att snabbt ge lasaren en inblick i fragor-
na runt aktiers rostvdrden. Kapitel 1 belyser de traditionella
problemstillningarna angéende rostvdrdesskillnader. Kapitel 2
sammanfattar de aktuella utredningar av frdgan som har gjorts i
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Sverige. Kapitel 3 ger en bakgrund till EG:s arbete. Kapitel 4
ger en nirmare beskrivning av hur de i sammanhanget intres-
santa delarna av Bangemanns forslag ser ut. Kapitel 5—7 be-
skriver de radande forhallandena i EG:s tre stora ekonomier
Tyskland, Storbritannien och Frankrike. Exempel ges pa hur
rostvirdesdifferentiering eller liknande instrument anvéinds i
dessa lander. Kapitel 8—9 beskriver ytterligare tvd EG-ldnder:
Nederldnderna och Italien. Nederldnderna ar av sérskilt intres-
se, eftersom dér har utvecklats en mingd hinder mot uppkdp,
som skulle férsvinna om EG-forslaget antas. I kapitel 10 be-
handlas Belgien, framfor allt eftersom ett uppmérksammat ex-
empel dérifran paverkat EG-forslaget. I kapitel 11—12 behand-
las USA och Japan. I USA éar utvecklingen pa vdg mot rakt
motsatt héll jamfért med i Europa. For forsta géngen sedan
1920-talet har pé senare &r den stora New York-borsen accepte-
rat rostsvaga aktier.

I kapitel 13—15 beskrivs forhallandena pa detta omrade i de
nordiska grannldnderna.

Var forhoppning ar att ldsaren ska kadnna sig battre fortrogen
med dessa tekniska fragestillningar efter att ha tagit del av
skriften. For att géra framstillningen mindre abstrakt och ge liv
at de formella frdgorna har en rad exempel ur de senaste arens
forvérvsstrider i Europa refererats i de olika landerkapitlen.
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1 Debatten och problem-
stillningen

En nodvédndig forutsattning for en debatt brukar vara att at-
minstone tva olika stdndpunkter aberopas. Darfor ter sig den
svenska debatt om rostvardesdifferentiering av aktier som efter
nagra ars vila dnyo tog fart i borjan av 1991 en aning besynner-
lig. Savil representanter for industrin som smaforetagare och
ndringslivet i stort protesterade vid seminarier och i debattartik-
lar mot EG-kommissionens forslag att kraftigt begransa mojlig-
heterna for aktiebolag att erbjuda aktier med olika rostvarden.

Eventuella foretrddare for den motsatta uppfattningen, nam-
ligen att en aktie i normalfallet alltid ska ge innehavaren en rost
gjorde sig med fa undantag inte horda. Asiktsbirare framfor
allt inom Folkpartiet liberalerna, som tidigare markerat en klar
stdindpunkt mot olika rdstratt valde nu att avvakta. Mahanda &r
den diskussion som har varit endast ett preludium. EG-kommis-
sionens forslag, som lades i december 1990, ska behandlas av
flera olika instanser innan Ministerrddet ar moget att fatta be-
slut. Processen ldr bli utdragen och forst nar fragan blir bran-
nande aktuell kan kanske politiska partier och en bredare opi-
nion forvéntas delta i diskussionen.

Fragan ar av stor betydelse for det svenska néringslivet. I
storre utstrackning dn i manga andra ldnder ar de stora foreta-
gen i Sverige noterade pa fondborsen. Det dr ocksa vanligt att
foretagens kapitalanskaffning sker genom aktieemission. Syste-
met med rostsvaga B-aktier gér det mojligt for ett mindre antal
dgare att kontrollera en storre andel av svenskt néringsliv &n
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vad som varit ekonomiskt mgjligt fé6r dem om alla aktier haft
samma rostviarde. Det finns argument savél for som emot detta
system.

Svenska reaktioner pa EG-forslaget

Ett av huvudsyftena med EG-forslaget ar att underldtta fore-
tagsoverlatelser. Men bl a frdn Industriférbundet har framhal-
lits, i opposition mot EG-forslaget, att det svenska systemet
beframjar ett langsiktigt 4gande. Andra motstandare till forsla-
get betonar principen om avtalsfrihet — emitterar ett foretag
rostsvaga aktier, och det finns kdpare som &r villiga att accepte-
ra dessa villkor, s& ska parterna vara i sin fulla ratt att sluta
avtal, lyder resonemanget i sammanfattning.

Enligt de fa roster i Sverige som har hojts till stod for EG-
forslaget, betonas att en viktig grund for en fungerande mark-
nadsekonomi &r att konkurrensen om dgandet upplevs som rétt-
vis. Systemet med olika roststyrka for aktier kan ge badwill
bland den aktiesparande allmédnheten. Ytterst syftar de rostsva-
ga aktierna ju till att férse foretaget med kapital samtidigt som
huvudégarna i kraft av sina roststarka aktier behaller kontrollen
Over foretaget. Grunden for en fungerande marknadsekonomi
ar enligt detta synsitt att allmdnheten uppfattar kampen om
agarmakten i samhéllet som rattvis — att den fors pa lika villkor
och inte gynnar den redan etablerade. Aven motstandare till
EG-forslaget har framhallit att just beteckningen aktie kan vara
olamplig vad betréffar vardepapper som inte har nagon eller
mycket liten rostandel. Detta &r ofta fallet med s k preferensak-
tier som istéllet garanterar en viss utdelning. I vanligt sprakbruk
forknippas termen aktie med ett visst inflytande, och om detta
inte finns, eller ar starkt reducerat, ska kanske en ldmpligare
beteckning &n aktie anvédndas.

Inte ens de ivrigaste féresprakarna for en slopad rostvardes-
differentiering ar emellertid villiga att dra en direkt parallell
mellan aktiers rostrétt och den politiska rostratten. I stéllet var-
nas samfallt fér en falsk politisk analogi”. I det politiska livet
ar det en demokratisk sjdlvklarhet att varje medborgares rost
vager lika tungt, men det gir inte att direkt Overfora detta
resonemang till aktiers rostvirde. En anledning ar den prisskill-
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nad som rader mellan roststarka A-aktier och de svagare B-
aktierna. Innehavaren av A-aktier har oftast betalt ett hogre
pris for att fa inflytande 6ver foretaget, vilket brukar kallas en
maktpremie. Om endast aktier med en rostvalor skulle tillatas
kan den som har rad i stillet vélja att kopa fler aktier och pé s&
satt tillskansa sig makten. Detta argument gar dock inte att
driva hur langt som helst. I kapitel tva redogérs for huvudagar-
nas rost- respektive kapitalandel i nagra av de storsta borsfore-
tagen. Huvudédgaren, som i praktiken ofta har makten Over
foretaget, har ibland en relativt sett blygsam andel av kapitalet.
Det &r rimligt att anta att det i en del fall skulle vara omojligt for
huvudigaren att behalla makten om detta kravde ett kapitaltill-
skott som stod i proportion till réstandelen.

Aven asikten att EG-forslaget inte kommer att paverka de
svenska foretagen ndmnvart har framforts i den aktuella debat-
ten. Resonemanget lyder pé foljande sétt: EG-forslaget tillater
att 50 procent av aktiekapitalet utgérs av rostsvaga eller rost-
rattslosa preferensaktier, som istéllet ska ha andra fordelar. I en
stor del av de svenska fOretagen motsvarar inte B-aktierna 50
procent av kapitalet. I dessa foretag skulle B-aktierna helt en-
kelt d& komma att motsvara den tillitna andelen preferensak-
tier och kunna konverteras till sddana.

Om denna 16sning godkanns for redan befintliga stamaktier
aterstar fragan vilka fordelar dessa aktier ska ha i utbyte mot
svag roststyrka. I Tyskland &r utdelningen for preferensaktier i
genomsnitt tvad procentenheter hogre an for vanliga stamaktier.
Om det antas vara en rimlig forebild kan det bli en dyr affér for
de foretag som viljer denna 16sning. For en del av de riktigt
stora foretagen i Sverige stdr denna mojlighet 6ver huvud inte
till buds da andelen B-aktier svarar mot en storre andel dn 50
procent av kapitalet.

Historiskt har diskussionen om rdstréttsskillnader dock inte
framst gallt de stora foretagen pa borsens A 1-lista. I stillet har
manga ganger de sma familjeforetagens situation varit i fokus.
Sedan Sverige 1982 fick en smaforetagarbors, OTC (Over The
Counter) har detta debattimne blivit &n mer bréannbart. Om
inte den ursprunglige dgaren pa vars idéer, handlingskraft eller
kanske patent verksamheten vilar kan behélla makten Over sin
skapelse kan foretagsklimatet paverkas negativt. Fragan &r om
det unika som har gjort foretaget framgangsrikt riskerar att
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forsvinna nér fler starka dgare kommer in i bilden. Den ur-
sprunglige dgaren kan ocksé vilja att avsta fran kapitaltillskott
p g a risken att forlora kontrollen 6ver foretaget och dirmed
riskera att fastna i en alltfor trdng kostym. Detta skulle medfora
att flera fruktbara affarsidéer aldrig kan utvecklas till full poten-
tial, och fa& betydande nationalekonomiska konsekvenser. En
mojlighet ar darfor att anvénda differentierat rostvarde under en
initialperiod. Exempelvis kan en uppfinnare vid uppbyggnaden av
ett foretag eller en foretagsrekonstruktion f& rostmajoritet trots
liten kapitalinsats. Flera av ovan nimnda fragestallningar aktuali-
serades i samband med tillkomsten av 1944 rs aktiebolag. Aven
det sa kallade utldnningsforbehdllet, som hittills begrénsat utldn-
ningars rétt att vara deldgare i svenska bolag, spelade en viktig
roll vid utformningen av den svenska lagen. En ndrmare redogo-
relse for svenska forhallanden ges i kapitel 2.

Forslagets retroaktivitet

I den del av EG-kommissionens forslag dar aktiers rostvarde tas
upp gors inte undantag for existerande bolag, vilket gor att
reglerna kommer att gélla dven retroaktivt. Det innebér att den
som har betalt ett hogre pris for att komma i atnjutande av
roststarka aktier far se denna maktpremie ga forlorad. Reaktio-
nen mot detta dr i vissa lager haftig. Kritikerna talar om konfis-
kation, och hénvisar till Europaraddets konvention om de
manskliga rattigheterna dar dganderétten slas fast. EG-forsla-
get har i medlemsstaterna moétts av varierande reaktioner, bero-
ende pé landets dgarstruktur och ekonomi. En ndrmare beskriv-
ning ges i de olika ldnderkapitlen. Industriférbunden i med-
lemsstaterna samarbetar genom sin gemensamma oOrganisation
UNICE (Union of Industrial and Employers Confederations of
Europe). UNICE protesterade kraftigt mot EG-forslaget, med
en reservation fran det brittiska industriférbundet, som lat pro-
tokollfora stod for EG-kommissionens atgarder for att 6ppna
marknaden for foretagsoverlatelser.

EG-forslaget omfattar alla storre aktiebolag, och dirmed
samtliga noterade foretag. I flera medlemsstater finns sirskilda
bolagsformer for mindre foretag. I forslagstexten finns en for-
teckning Over vilka bolagsformer i respektive land som berérs.
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Fientliga uppkop

Forslaget frin EG-kommissionen att forbjuda rostvardesskill-
nader pa aktier har inte tillkommit i ett vakuum. For kommis-
sionen &r fragan ett led i forsoket att skapa ett regelverk som
ska underlatta foretagsforvarv. I forsta hand géller diskussionen
sa kallade fientliga uppkop dar malforetagets ledning inte ar
intresserad av uppkopsforsoket och manga ganger aktivt motar-
betar det.

Enligt EG-kommissionens synsatt ar skilda rostvarden pa ak-
tier ett av manga instrument foretagsledningen och kontrollak-
tiedgaren kan anvédnda sig av for att virja sig mot en forvarvs-
kandidat.

Av de tolv medlemsstaterna dr det bara i Storbritannien som
fientliga uppkop hor till foretagskulturen. I det kontinentala
Europa strider ett fientligt uppkdp mot god ton; en fusion fére-
gas istdllet av att parterna sitter sig ner och diskuterar samgaen-
det.

Aven i Sverige ir fientliga uppkopsforsok ovanliga, och de
som lyckas &n mer ovanliga. Hittills har fenomenet framst for-
knippats med amerikanskt néringsliv dar det forekommer fre-
kvent. I USA har ménga lédnge ansett att fientliga uppkop ar en
styrka for ekonomin, eftersom det sétter press pa foretagsled-
ningen. I andra ldnder ses fientliga uppkdp som ett hot mot en
stabil ekonomi, som istéllet anses frimjas av ett langsiktigt
dgande. Det ar alltsd EG-kommissionens Overtygelse att ett fri-
are forvarvsklimat gynnar det europeiska néringslivets utveck-
ling.

Borsnoteringens omfattning

En faktor som avgor hur stor effekten av EG-forslaget blir i ett
land &r hur vanligt det ar att stora foretag ar noterade pa fond-
borserna. Av de 400 storsta europeiska foretagen dr endast 54
procent noterade inom gemenskapen. Detta kan jimforas med
forhallandet i USA dir motsvarande andel ar 99 procent.’
Viktigt att halla i minnet vid lasning av de olika landerkapit-

! Enligt Booz Allen, 1989.
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len &r ocksé att man kan ha samma termer for att beskriva olika
verkligheter. Borsernas utvecklingsgrad &r mycket varierande,
de fungerar olika val och det ar stor skillnad péa kvaliteten i
rapporteringen.

EG-forslaget kan i ett land fé stor effekt darfor att man har en
vél utvecklad marknad och vinnldgger sig om att regler skall
tillampas i praktiken. I ett annat land kan samma regel fa mind-
re effekt, darfor att informella regelsystem vid sidan av det
lagstadgade regelverket har storre inflytande 6ver det vardagli-
ga afférslivet.

Riskkapitalets kostnad

En negativ konsekvens av rostvdrdesdifferentieringen ar att det
kan vara svarare att byta ut en odnskad foretagsledning. Rost-
vardesskillnaden kan ocksa fungera som hinder mot fientliga
Overtag och leda till att foretagsledningen inte utsitts fér den
press ett hot om uppkdp utgor.

En roststark aktiedgare kan dven utnyttja sin stdllning till att
sétta egna intressen fore Ovriga aktiedgares. Han kan till exem-
pel blockera en budgivare som bjuder ett hdgre pris dn borskur-
sen. Innehavare av smaposter kan da agera rationellt och garde-
ra sig genom att krdva en hogre avkastning. Detta medfor att
foretagets riskkapital blir allt dyrare ju mindre andel av kapita-
let bolagets huvudagare har. Omvént blir riskkapitalet billigast i
de bolag dér varje aktie har samma rostvarde. Aktuell svensk
forskning har visat att kontrollaktiedgare investerar i betydande
méngder rostsvaga B-aktier. Den slutsats som dras &r att B-
aktiedgarna inte utnyttjas av kontrollaktiedgaren eftersom han
sjalv skulle drabbas.

Vad betraffar frigan om foretags kapitalanskaffning boér man
idag ocks& beakta den méngd finansiella instrument som utveck-
lats under 1980-talet. Dessa kompletterar nyemission av aktier
som medel att skaffa riskvilligt kapital och kan mahénda pé langre
sikt gora fragan om aktiers rostvarden mindre central. Ett férbud
av rostsvaga aktier kommer troligtvis att leda till att substitut
skapas och 1 anslutning till detta kan reglering av andra finansiella
instrument med begridnsad rostritt behdva overvégas. Vi beror
emellertid inte frigan narmare ur denna aspekt.
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Prisskillnaden pa A- och B-aktier

Vad ar da priset for roststarka aktier jaimfort med de svagare?
En studie under perioden 1983—90 av 65 foretag noterade pa
stockholmsborsen visade att priset for A-aktierna genomsnitt-
ligt var 15,3 procent hogre an priset for B-aktier. Vid gransk-
ning av 35 majoritetskontrollerade foretag, dir varken A- eller
B-aktierna gav mdjlighet till kontroll, var priset for A-aktierna
11,2 procent hogre. Prisskillnaden ar alltsd hogre i foretag vars
storsta aktiedgare inte har majoritetskontroll, vilket visar att
rostvirdet paverkar priset pa aktien.’

Fria och bundna aktier

En fraga som for svensk del varit kopplad till A- och B-aktier-
nas vara eller inte vara ar frdgan om bundna resp fria aktier.
Bundna aktier kan likt de fria vara av A- eller B-aktieslag, men
far endast forvdrvas av svenska medborgare. Utlanningar ar
hénvisade till att investera i de fria aktierna.

Konstruktionen med fria och bundna aktier sammanhanger
med den tidigare svenska lagstiftningen. Dér stipulerades att
hogst 20 procent av rosterna eller 40 procent av kapitalet i ett
svenskt bolag utan sarskilt tillstand far dgas av utlanningar. Ut-
lanningsforbehallet ar inskrivet i bolagsordningen och darav f6l-
jer om en aktie ar bunden.

Forekomsten av rostsvaga B-aktier har 6kat mdjligheten for
svenska foretag att skaffa kapital utomlands utan att dgarna
forlorar kontrollen 6ver foretaget. Detta dr impopuldrt inom
fraimst EG-linderna, som hévdar principen om reciprocitet,
omsesidighet. Det anses oréttvist att svenskar kan gd pa vi-
kingatdg inom gemenskapen medan motsvarande mojligheter
for EG-foretag ar blockerade i Sverige. Den svenska lagen kra-
ver sedan Adrsskiftet 1991/92 inte ldngre utlanningsférbehall.
Déremot finns bolagsordningens utldnningsférbehéll och dér-
med de bundna aktierna kvar i respektive foretag tills dess att
bolagsstimman har beslutat om dess avskaffande. Fran justitie-

! Resonemanget bygger pad Bor aktier med olika réstritt avskaffas? Bergstrom och
Rydqyvist, 1991
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departementets sida har uttrycktsen vilja att snarast presentera
en lagstiftning som helt avskaffar systemet med fria och bundna
aktier. Tidigare har utldnningsférbehdllet anvants som ett motiv
for att behdlla rostvardesskillnader for svenska aktier. Det &r
inte otdnkbart att argumentationen kan bli den rakt motsatta
nar utlanningsforbehéllet forsvinner. Nér det star utlanningar
fritt att kopa in sig i svenska foretag, ar det viktigt att rostratts-
skillnaden bibehalls for att sdkra det svenska inflytandet over
néringslivet.

Fréan socialdemokratiskt hall har termen det “’nationella kapi-
talet” lanserats. Detta resonemang har dock forts mer generellt
i diskussionen rorande utlindska forvérv i Sverige och inte spe-
cifikt i frdga om aktiers rostvérde.

Teoribildning runt dgarformens betydelse

Nagra entydiga svar ger inte forskningen runt dessa problem.
Sedan 1930-talet har problemstillningen géllt relationen mellan
foretagets aktiedgare och dess ledning. Utgangspunkten har va-
rit att aktierna spridits till allt fler dgare. Darmed Okar enligt
manga forskare risken att ledningen prioriterar andra mal an
Okad vinst. En stark foretagsledning kan till exempel vélja att
utoka organisationen 1 stéllet fér att maximera vinsten. Empiris-
ka undersokningar ger dock inget entydigt svar pé att sa verkli-
gen skulle vara fallet. Volvos vinstutveckling under 1980-talet
kan vara ett exempel pa detta. Den ldmnade foga i Ovrigt att
Onska samtidigt som Volvo kdnnetecknas just av ett spritt 4gan-
de och en mycket stark foretagsledning.

Voicel E xit

Ett satt att forsoka beskriva aktiedgarnas beteende beroende pa
hur foretaget skots ar att anvénda sig av begreppsparet voice
och exit. Med begreppet voice avses aktiedgarens mojlighet att
direkt paverka foretagsledningen. Exempel kan vara att delta i
bolagsstimma, vara representerad i styrelsen eller att ha direkt
kontakt med andra agare eller med ledningen. Den viktigaste
voicefunktionen ar aktiedgarnas ritt att utse foretagsledning.

'Resonemanget om aktiedgares voice- och exitbeteende 4r hdmtat fran Institutioner som
aktiedgare av Hedlund, Hagg, Hornell och Rydén, SNS 1985.
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Begreppet exit sammanfattar dgarnas mojlighet att markera
sin instéllning till hur foretaget skots genom forsédljning av ak-
tieinnehav alternativt forvarv av ytterligare poster. Saval kop
som forséljning av aktier i bolaget ger ledningen information
om aktiedgarnas reaktion pa ledningens agerande, och om hu-
ruvida den forvdntade avkastningen ar sidmre eller béttre an
andra jamforbara placeringsalternativ pA marknaden.

Voice- och exitfunktionerna skérper i denna renodlade form
kraven pa foretagsledningen. I praktiken kan de dock vara své-
ra att tillimpa. Smaaktieagare ar knappast starka nog for att
deras voice ska ge en vettig féorhandlingsposition, och den enda
markering som star till buds ar egentligen alternativet exit.
Handel med aktien kan emellertid vara svartolkad for ledning-
en, eftersom det inte ar sdkert att smaaktiedgare har tillgang till
relevanta fakta om alternativa placeringar.

Privatpersoner med stort aktieinnehav ar de som har starkast
forhandlingsposition. De kan begagna sig av sin voice, medan
hotet om en exit hela tiden finns dér. Institutionella placerare i
Sverige anses i storre utstrickning begagna sig av exit dn voice.
I stallet for att ta strid om till exempel en omstrukturering véljer
ofta de placerande institutionerna att sdlja nir de inte ar till-
freds med bolagets utveckling eller framtidsplaner. Det stim-
mer vil med de svenska institutionernas kidnda preferenser for
rostsvaga aktier.

Motsatsen géller i Storbritannien, dér institutionerna inte ba-
ra foredrar roststarka aktier utan dessutom sedan 1970-talet
dgnar sig at aktiv lobbying i syfte att motverka emittering av
rostsvaga aktier. Det skall dock tillaggas att de svenska institu-
tionerna ar forhindrade att fritt kopa roststarka aktier. Forsak-
ringsbolag far exempelvis inte 4ga mer dn 5 procent av rosteta-
let i ett foretag.

Agarens kompetens

Ett vanligt argument for rostvéardesskillnader &r att det krivs en
viss kompetens hos aktieinnehavaren for att denne ska kunna
utdva ett konstruktivt inflytande 6ver ledningen. Det dr ovan-
ligt att ett foretag har manga aktiedgare som besitter denna
kompetens, och dirmed tillrickliga kunskaper for att kunna
bidra till foretagets utveckling. Roststarka aktier ger dgaren
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mojlighet att skaffa sig inflytande 6ver foretaget, varvid en pa-
rallell marknad for dessa aktier utvecklas. Konkurrensen leder
till ett hogre pris for de roststarka aktierna, och detta leder i sin
tur till att de forvdrvas av den som har storst intresse av denna
typ av aktier.

Den ekonomiska forskningen ger som sagts inget entydigt
svar pa hur foretagets effektivitet paverkas av dess dgarforhal-
landen. Den svenska rostvardeskommittén sammanfattade sina
efterforskningar pa foljande sétt:

”Det bor dock understrykas att vetenskapliga teorier och ve-
tenskapliga undersokningar inte synes kunna sl fast, hur ef-
fektiviteten av ett foretag som drivs i aktiebolagsform paver-
kas av &garstrukturen. Det ar har frdga om tro, mera &n
vetande”.

(Kélla: Rostvardeskommittén SOU 1986:23)

EG-kommissionens instéllning ar att effektiviteten frimjas om
agarforhallandena inte &r alltfor stabila. Men kommissionen an-
vander sig inte av nagra vetenskapliga beldgg for detta. I den
underliggande rapport kommissionen bestéllde fOor att granska
forvarvshinder i Europa heter det:

”The two European regulatory systems that best exemplify
two opposite views on this equation are the UK model and
the West German model. The UK model gives shareholders
the power to optimize resource allocation by constantly moni-
toring management’s performance while the West German
model entrusts managers with a longer term mandate. It is
not evident nor easy to determine which of these two schools
of thought serves best the long term economic goals of a
democratic society. In fact, the numerous academic studies,
both empirical and theoretical, that have been conducted on
this topic, mainly in the US, are not conclusive.”

(Kalla: Study on Obstacles and Take Over Bids in the Euro-
pean Community, Booz Allen 1989)
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2 Sverige

Fragan huruvida rostvirdesdifferentiering ska tilltas saknar in-
te belysning i svensk utredningshistoria. En smula tillspetsat
kan sédgas att den har utretts néra nog oavbrutet i ett par decen-
nier. Resultat i form av omprévningar av nuvarande system har
14tit vénta pa sig.

Begrdnsningen om en maximal rostskillnad pa 1:10 kom re-
dan i och med 1944 ars lag, och den nu gillande aktiebolagsla-
gen fran 1975 tillférde inget nytt i denna fréga.

I 1975 ars aktiebolagslag stadgas i tredje kapitlets forsta para-
graf:

Alla aktier har lika rétt i bolaget om inte annat foljer av
denna paragraf. I bolagsordningen kan bestimmas att aktier
av olika slag skall finnas eller kunna utges.

...avser olikheten mellan aktieslagen aktiers rostvarde, gil-
ler att ingen aktie far ha ett rostvirde som Overstiger tio
ganger rostvéardet for annan aktie.

Bakgrunden till dagens lagstiftning

Fore 1944 var i princip hur stora rostrattsskillnader som helst
tillatna. Vid arbetet med 1944 ars lag konstaterade lagbered-
ningen att bruket av rostpriviligierade aktier stigit kraftigt efter
forsta varldskriget, och ansag att mojligheten till differentiering
missbrukades. Beredningens huvudinvidndning var att foretag
kunde komma i hidnderna pé& personer som inte bar en ekono-
misk risk motsvarande den makt de tillskansat sig.

Men utredarna fann dven argument for bibehéllande for na-
gon form av rostdifferentiering. Ett var den lag frdn 1916 som
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begrénsade utldnningars rétt att forvédrva fast egendom i Sveri-
ge. Lagberedningen papekade att en eliminering av mdjligheten
att emittera rostsvaga aktier kraftigt skulle férsvdra svenska fo-
retags mojlighet att skaffa utlindskt kapital. Vidare ansag lagbe-
redningen att utvecklingspotentialen fér mindre foretag kunde
hotas. Det ansags viktigt att mojligheten fér sméa och medelsto-
ra foretag att skaffa riskvilligt kapital bevarades, utan att en-
treprendren, pa vars idéer, kunnande och entusiasm verksam-
heten manga ganger vilade, forlorade kontrollen 6ver foretaget.
Dessutom ansdgs en viss differentiering vara motiverad for att
bevara stabiliteten i verksamheten. En begrinsad krets i besitt-
ning av lamplig sakkunskap skulle beredas mojlighet till kon-
troll dver ett foretag,

I den lag som tradde i kraft 1948 tilléts ett differentierat rost-
varde pa upp till 10 gdnger. Lagen gallde dock inte retroaktivt,
utan undantag gjordes for befintliga aktier.

Idag finns fyra foretag med dessa aldre aktier noterade pa
Stockholms fondbors — Electrolux, Ericsson och SKF har tu-
sendelsaktier; Hufvudstaden har hundradelsaktier.

Lagberedningens resonemang anvénds &n idag. Kritiker av
EG-kommissionens forslag har pekat pa vikten av stabilitet i
agandet. Det har ocksa blivit &n viktigare att virna om smafore-
tagens utvecklingsmojligheter. Ar 1982 introducerades den s
kallade OTC-marknaden, som &r avsedd att skapa battre moj-
ligheter for handel med aktier i sm& och medelstora foretag.
Rostvardesdifferentiering ar har snarare regel 4n undantag.

Utlanningsforbehallet ar daremot idag inte ett argument for
rostvardesskillnader for aktier d& som ndmnts denna begréns-
ning kommer att forsvinna.

Vid arbetet med 1975 ars aktiebolagslag foreslog néringslivet
i ett samlat remissvar att mojligheten till rostvdrdesskillnad
skulle utdkas till 1:20. Motivet var den 6kade internationalise-
ringen och behovet av utldndskt kapital. Detta hérsammades
dock inte av lagberedningen och méjligheten till skillnaden 1:10
i rostvarde bibeholls i 1975 ars lag.

I samband med det utredningsarbete som resulterade i 10nta-
garfonderna kom fragan aterigen upp till behandling. LO:s och
socialdemokraternas representanter i utredningen om lontagar-
na och kapitaltillviaxten kravde férbud mot olika rostvarde. Mo-
tivet var att en sddan differentiering skulle minska l6ntagarfon-

22



dernas moéjligheter att genom kop av aktier skaffa sig inflytande
i ndringslivet.

En sarskild utredning gjordes 1981 (SOU 1981:78). Slutsatser-
na var att lontagarfonderna langsiktigt skulle f& ett betydande
inflytande trots rostvardesskillnader. Man ansag dock att reglerna
for rostvardesdifferentiering borde ses dver, och att en nedtrapp-
ning fran skillnaden 1:10 till ett system med en maximal skillnad
pé 1:3 skulle kunna genomfdras utan stérre problem.

Rostvardeskommittén

Utredningen féranledde justitieministern att 1984 tillsdtta en
rostvardeskommitté. I kommittédirektiven angav justitieminis-
tern att det inflytande som kan utdvas ska sta i proportion till
den risk aktiedgaren tar, dvs en aktie skall motsvara en rost.
Vidare anférde justitieministern att stabilitet i dgandet inte &r
effektivitetsbeframjande i sig. I riktlinjerna fé6r kommitténs ar-
bete sdgs "Kommittén bdr, med beaktande av vad jag nyss har
anfort, inrikta sitt arbete pa att lamna forslag som gor det moj-
ligt att avskaffa rostvardesdifferenserna” (dir 1984:7).

Mot bakgrund av direktiven maste kommitténs arbete av upp-
dragsgivaren ses som ett misslyckande. P4 punkt efter punkt kom
kommittén fram till att rostviardesdifferentiering var ett system
med manga férdelar. Angéende grundprincipen, att risken ska sta
i relevant proportion till inflytandet, skrev kommittén:

“Ett skal for avskaffande av rostvardesdifferenser ar det som
understryks i vdra direktiv och gar ut pd att inflytandet pa
bolagsstimman skall std i proportion till den ekonomiska ris-
ken. Detta ar ett réttvisetinkande av innebdrden en krona
— en rost”.

...Nar det giller likhetsprincipen bor erinras om att nagra
demokratiska aspekter inte kan laggas pa frigan. Det giller
inte en man, en rost, eftersom i fall ndr varje aktie har lika
rostvarde den som &ger fler aktier far storre inflytande 4n den
som &ger farre aktier. Det ar frdga om likhet for kapitalet,
inte f6r de enskilda aktiedgarna.” (Kélla: SOU 1986:23).

A andra sidan accepterade kommittén inte heller féresprakar-
nas argument om avtalsfrihet. Man fann inte att en regel som
stipulerar att en aktie ska ha en rost &r méarkvérdigare &n méanga
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andra regler som begriansar verksamheten for ett foretag.

Vid sin genomlysning av fragan fann kommittén att “ett av-
skaffande av mojligheten till rostvardesdifferentiering ger stor-
re nackdelar 4n fordelar”. Vad som da sérskilt togs i beaktande
var den minskade mojligheten for foretag att skaffa utldndskt
kapital samt de problem som kunde uppstd fér smé& och medel-
stora foretag.

Kommittén ldmnade dock ett forslag till teknisk 16sning. Det-
ta gjordes emellertid hogst motvilligt med tilldgget att man inte
forordade forslaget, men att det skulle minimera nackdelarna
om nu nagot absolut maste goras i den riktning kommittédirek-
tiven angav.

Forslaget gick i korthet ut pd att andelen roststarka aktier
maste uppga till 60 procent, samtidigt som rostvardesskillnaden
fortfarande skulle tilldtas vara 1:10. Ett genomforande av detta
forslag skulle fatt stor betydelse for svensk industri. Cirka half-
ten av de borsbolag som har aktier med olika rostvarde har en
andel B-aktier som 6verstiger 70 procent. Andringen foreslogs
inte gélla retroaktivt, men vél alla typer av bolag.

Kommittén stéllde sig alltsd inte bakom sitt eget forslag. I
stallet valde man att séga sig sakna tillrackligt underlag for att ta
stdllning i frAgan, och tre av kommitténs sju ledamoter reserve-
rade sig mot betdnkandet med angivande av olika grunder.

Det &r i Sverige idag mojligt att nd rostmajoritet med ett
innehav av 9 procent av aktiekapitalet. Med rostvardeskommit-
téns forslag hade 32 procent varit minimum for majoritet, vilket
ar ett radikalt grepp jamfort med det férslag EG-kommissionen
lagt. Med EG-forslagets nuvarande utformning, utan mojlighet
till rostvardesdifferentiering men med en tilliten andel rost-
rattslosa preferensaktier om 50 procent krdvs 25 procent av
kapitalet for att uppna rostmajoritet.

Agarutredningen

Agarutredningen tog vid dar rostvirdeskommittén slutade. I
sitt betdnkande frdn 1988 konstaterade denna utredning att
koncentrationen i det svenska ndringslivet 6kat betydligt sdvél
betraffande kapital- som rostandelstruktur. Utredningen védnde
sig mot resonemanget att institutioner skulle sakna kompetens
for en aktiv agarroll. De juridiska begrinsningar betrdffande
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andel av rostetalet i enskilt féretag som giller for aktiefonder,
aktiesparfonder, allemansfonder, fjairde AP-fonden, lontagar-
fonderna samt forsidkringsbolagen har snarare tvingat fram en
passivitet, ansag utredarna.

Ett av utredningens forslag var att forsakringsbolagen skulle fa
utdka sin andel av rostetalet fran gallande fem till atta procent.

I likhet med rostvardeskommittén ansdg dock dgarutredning-
en att systemet med differentierat rostvarde for aktier inte skul-
le &ndras. Argumenten var desamma som vid tidigare utred-
ningar.

Agarutredningen underkinde resonemanget att aktiefigares risk
ska std i proportion till inflytandet. ’I realiteten saknas emellertid
varje mojlighet att avgdra hur stor risk som vidlader olika dgares
aktieinnehav’’ heter det i huvudbetidnkandet (SOU 1988:38).

Flera av ledamoterna reserverade sig dock just angdende
rostvardesdifferentieringen. Moderaternas ledamot ansag att
det vore riktigt att &tminstone hélften av aktiekapitalet bestod
av roststarka aktier. Det skulle skapa en rimlig proportion mel-
lan dgande och inflytande.” Folkpartiets representant i utred-
ningen forordade att “lika risk pa aktiemarknaden ska ge lika
ratt till inflytande”. Centerns ledamot ldmnade féljande upp-
maning: “’jag forordar att lagstiftningsarbete paborjas for att. . .
avskaffa ritten att utge aktier med lagre rostvarde”.

Tabell 1 Agarutredningen: forekomst av aktieslag med olika
rostrétt i de privatdgda svenska foretag eller koncer-
ner som var aktiemarknadsféretag med minst 500 an-
stallda &r 1978 respektive 198S.

Rostvardesskillnad Antal foretag

1978 1985
1 till 1000 7 6
1till 10 42 71
1tills 2 4
Ej skillnad 39 26
Totalt 90 107

Killa: Agarutredningens huvudbetinkande, SOU 1988:38.

Agarutredningen studerade dven i vilken utstrackning de storre
foretagen dominerade aktiemarknaden.
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Tabell 2 Agarutredningen: de fem storsta dgarnas kumulerade
genomsnittliga andelar av aktiekapitalet och rostetalet
i de privatidgda svenska foretag eller koncerner som
var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda ar
1985. Angivelse i procent.

Storsta Tvastorsta Tre storsta  Fyra storsta Fem storsta

dgarens dgarnas dgarnas dgarnas dgarnas

andel andel andel andel andel
Réstetalet 39 52 59 63 66
Aktiekapitalet 29 40 48 53 56

Killa: Agarutredningens huvudbetinkande, SOU 1988:38.

Samma forhéllande uttryckt i diagramform:

Andel av aktiekapital
respektive rostetal
%Yo

100 —
90 —
80 —

70 - Rdéstande

60 —
50 —
40 — -
30 +-
20 —

Kapitalande

_—-———
-— -
-
—
-
-

10 —
0

Antal &gar
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Ett annat problem &garutredningen studerade var budplik-
ten. Budplikt framhalls ofta som ett skydd for minoritetsigarna.
Forebilden ar den brittiska ”City Code on Take Overs and
Mergers” (regeln kallas ofta ”London-regeln””). Budplikten i
Storbritannien intrdder vid ett innehav av 30 procent av rosteta-
let, medan EG-kommissionen foreslagit en grans vid ett inne-
hav av en tredjedel eller 33,3 procent. Konkret innebér detta att
den som forvérvat en tredjedel av rosterna ar skyldig att lagga
ett likvardigt bud pa resten av aktiestocken.

Huvudargumentet mot erbjudandeplikt ar att den kan lasa
positionerna i niringslivet. Manga storre affdrer riskerar att
aldrig bli av om kdparen blir skyldig att erbjuda sig att forvarva
foretagets hela aktiestock. Agarutredningen ansag att det vid en
samlad bedémning inte fanns ndgon anledning att infora erbju-
dandeplikt i Sverige, vilket var samma slutsats som tidigare
Virdepapperskommittén kommit fram till.!

I den fortsatta utredningen rérande foretagsforvérv i svenskt
niringsliv berordes aven fientliga uppkop. Agarutredningen
konstaterar att foretagsforvarv dr en viktig del i de befintliga
dgarnas Overvakning av foretagsledningens agerande, och fram-
jar effektiviteten genom att sétta press pa foretagsledningen.
Olika forsvarsdtgirder for att hindra uppkOp anségs forsvaga
Overvakningen av resursutnyttjandet i naringslivet. Utredning-
en delar EG-kommissionens mening rérande hinder mot fore-
tagsforvarv, vilken &r att beslut om forsvarsatgarder skall fattas
av bolagsstimman.

Man konstaterade dock att fientliga uppkdp ar mycket ovan-
liga i Sverige. Bland de foretag som studerades aterfanns bara
ett enda fall, ndmligen Nordstjernans bud pa ABV, vilket moéttes
av starkt motstand fran ABV:s styrelse och ledning. Den starka
agarkoncentrationen i Sverige gOr annars att koparen i forsta
hand férhandlar med de storre dgarna och forst darefter riktar sig
till 6vriga dgare med ett offentligt uppkdpserbjudande.

S langt Agarutredningen. Frigan om rostvirdesskillnader for
aktier och andra faktorer som péaverkar maktbalansen i naringsli-
vet ar alltsd grundligt utredd. Trots reservationer har det ater-
kommande beskedet fran utredningsapparaten varit att dndringar
av nuvarande regler skulle innebéra fler nackdelar dn fordelar.

' SOU 1990:1 Foretagsforvirv i svenskt naringsliv. Betinkande fran Agarutredningen.
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Agarbilden i storforetagen

Foljande tabell dr en oversikt dver forhallandet andel kapital
och andel réster hos den storste dgaren i ndgra av stockholms-
borsens viardemaissigt storsta foretag:

Tabell 3 Andel kapital respektive roster hos huvudédgaren i de
storsta borsnoterade foretagen. Bolagen har rankats
efter marknadsvarde pa borsen. Skandia och Investor
har ej medtagits da de exakta dgarforhallandena var
oklara vid den tidpunkt da detta skrevs.

Andel kapital Andel réster Rostvardes-

Foretag Storsta agare i procent i procent skillnader
Astra Wallenbergsfaren 13,8 16,1 1:10
Ericsson SHB-sfaren 6,4 42.4 1:1000
Procordia Statssfaren 39,2 46,0 10:1
Asea Wallenbergsfaren 23,3 26,6 1:10
Skanska Skanskasfaren 23,3 30,4 10:1
Volvo Skanskasfaren 5,1 11,0 1:10
Sydkraft Kommunsfaren 42,9 60,9 1:10
Stora Wallenbergsfaren 273 32,6 1:10
SHB SHB-sfiaren 15,0 15,9 1:10
SCA SHB-sfaren 14,9 34,6 10:1
S-E-Banken  SPP-Tryggsfaren 9,7 10,0 1:10
Sandvik Skanskasfaren 25,0 30,0 1:10
Aga SHB-sfaren 20,9 31,6 1:10
Electrolux Asea 10,6 48,6 1:1000
(niast storsta

agare: Wallenbergsfaren 5,2 45.8)

Hufvudstaden Skanskasfaren 338 87,6 100:1
SKF Wallenbergsfaren 18,4 39,6 1:1000

Kalla: Sundqvist, Agarna och makten, 1991.

Kommentar till tabellen: I stéllet for storsta enskilda dgare har har
angivits sfiarer pa det sitt som gors i boken Agarna och makten. Sfir
kan beskrivas som ett antal foretag i vilket det dominerande inflytan-
det kan relateras till en viss dgare. Investor och Patricia ar bada fore-
tag som kontrolleras av Wallenbergsfaren. SHB- eller Handelsbanks-
sfaren representerar bland annat Industrivirden, SHB:s pensionsstif-
telse och SHB:s aktiefonder. Kommunsfaren har helt enkelt ett antal
kommuner bakom sig. For sfarerna finns inga absoluta gransdragning-
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ar, och naimnda sfarer ar endast ett par exempel. Av tabellen framgar
att rostvardesdifferentiering dr mer eller mindre regelméssig bland de
storre borsforetagen. Rostskillnader storre an 1:10 ar kvarlevor fran
tiden fore 1944 ars aktiebolagslag. Tabellen visar vidare att mojlighe-
ten till skillnad i kapital- och rostandel inte pa langa vagar utnyttjas
fullt ut av huvudagarna — det ar ju mojligt att med blott nio procent
forvarva rostmajoritet med dagens regler.

Vad skulle da konsekvenserna bli om rostrattsskillnaderna for-
svann? Tabelltvdan Ericsson ar det foretag som har storst dis-
krepans mellan kapitalandel och réstandel. Huvudiagaren SHB-
sfaren har som framgar endast 42,4 procent av rosterna, men
endast 6,4 procent av kapitalet. Nist storsta dgare 4r Wallen-
bergsfiaren. Aven dar #r skillnaden stor, 3,7 procent av aktieka-
pitalet mot 40,5 procent av rdsterna. Det har i affdrspressen
spekulerats om huruvida till exempel Wallenbergsfaren kom-
mer att sdlja sin andel i Ericsson. Idag &r makten i ett avtal
delad mellan Handelsbanksfiren och Wallenbergsfaren, med
visst stod fran S-E-Banksfaren som har 2,6 procent av rosterna.
Skulle rostdifferentieringen slopas 6ver en natt vore det sanno-
likt omojligt for ndgon av huvudégarna att behalla sitt inflytan-
de. Ericssons totala borsviarde i december 1990 var néstan 38
miljarder kronor.

Aven Electrolux har en kraftig obalans mellan kapitalandel
och rostratt. Wallenbergsfaren har 45,8 procent av rdsterna,
men endast 5,2 procent av kapitalet. Tillsammans med huvud-
agaren Asea, som ju ocksd kontrolleras av Wallenbergsféren,
ndr man upp till 94,4 procent av rostetalet med en gemensam
kapitalandel pa blott 15,8 procent.

I runda tal kontrollerar Wallenbergsfiaren idag foretag varde-
rade till 6ver 200 miljarder kronor med ett aktiekapital pa
37 miljarder. Den engelska méklarfirman James Capel har ana-
lyserat EG-forslagets effekter pd den svenska aktiemarkna-
den. I analysen uppskattas Wallenbergsfarens ldnekapacitet till
mellan fem och tio miljarder, vilket inte ricker langt vid ett
forsok att behélla befintligt maktinnehav. D& Ericsson och
Astra ar de foretag som skulle kosta mest att kopa kontroll i
gors antagandet att Wallenberggruppen kommer silja inne-
havet i dessa foretag, och 6ka sin andel i Ovriga foretag i sfa-
ren till 35 procent. Vidare konstateras att Industrivirden skulle
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forlora sin dominerande stéllning i AGA.

I sin analys koncentrerar sig maklarfirman framst pa effekter-
na av ett slopande av rostvardesdifferensen. Utifran kanda fak-
ta som agarforhéllanden och foreslagna lagéndringar gér det
naturligtvis att gora en kvalificerad analys av tédnkbara framtids-
scenarier. Men alltfor ménga faktorer &r anda okénda for att
detta ska bli annat &n kvalificerade gissningar. Kommer det
nuvarande EG-forslaget att dterigen dndras? Hur lang tid tar
det att genomféra om det verkligen antas? Forbjuds rost-
rattsskillnader retroaktivt? Frdgorna dr ménga, och osidkerhe-
ten diarmed stor.

Den svenska forvarvsmarknaden

Konsultforetaget Coopers & Lybrand har gjort tva utredningar
av forvéarvshindren 1 Europa. I en av dem betecknas Sverige
som ett land med starka strukturella hinder mot 6vertaganden i
néringslivet. Ask-i-ask-dgandet och det korsvisa dgandet bidrar
till detta, liksom det begrdnsade antalet stordgare. De tekniska
hindren anses vara fa, men det som anvénds frekvent, rostratts-
skillnader for aktier, koncentrerar makten till de stora dgarna pa
ett effektivt sdtt. Sverige bedoms vara en marknad foérhéllandevis
stangd for foretagsforvarv. Konsultforetaget patalar aven den
consensus som rader mellan de stora dgarna i svenskt naringsliv,
och att detta inte frimjar fientliga dvertag. Av 17 fientliga upp-
kopsforsok mellan aren 1979 och 1990 lyckades endast 4.

EG-kommissionen behandlar aktier med olika rdstvarden
som ett potentiellt hinder mot uppkdp. Det rader delade me-
ningar om huruvida denna tolkning &r riktig, men eftersom den-
na skrift behandlar problemet utifrdn EG:s férslag kommer dis-
kussionen ofrdnkomligen hér att beskrivas i liknande termer.

EG-kommissionen behandlar ytterligare hinder som ater-
kommer i de kapitel som behandlar EG-forslaget samt i de olika
landerkapitlen. En del av dessa hinder ar frekvent foérekom-
mande i Sverige och det kan darfor vara vart att nimna nagra av
dem redan hér.
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Korsdgande

Korsdgande betecknas av EG-kommissionen som ett hinder
mot uppkdp. Genom att foretagen i ett komplicerat nitverk
dger varandra blir det svarare for en utomstdende att lagga ett
oonskat bud pé foretaget.

En snarlik form av skyddsatgérd ar cirkelagandet. Foretag A
ager till exempel foretag B som ager foretag C som i sin tur dger
foretag A. Foretag A kontrollerar alltsd en del av sina egna
roster via mer &n ett annat foretag.

Den statliga Agarutredningen konstaterade att korsidgandet
ar mycket vanligt i Sverige. Ett vanligt exempel ar dgarforhal-
landena mellan Volvo och Skanska. Via olika mellanled kon-
trollerar kombinationen Volvo-Skanska drygt 24 procent av
Skanska och knappt 19 procent av Volvo.

Ask-i-ask

Det sé kallade ask-i-ask-dgandet &r ett vanligt fenomen bland
Wallenberg-foretagen. Om till exempel X ar kontrollagare i
foretag A, som i sin tur skaffar sig kontroll 6ver foretag B, sa &r
samtliga dgare i foretag A med och finansierar kopet av B me-
dan X haller kontrollen dven over detta bolag. Ask-i-ask-dgan-
det ar saledes pa liknande sétt som rostvardesskillnader pa ak-
tier ett sitt att skaffa sig mer kontroll &n vad man betalar fér om
man ser det med EG-kommissionens dgon, dvs om man anser
att inflytandet ska svara proportionellt mot den andel kapital
som satsas.

Rostrattsbegransning

Begransningen av hur stor rostandel en enskild aktiedgare far
rosta for pa bolagsstimman brukar diskuteras i samband med
minoritetsskydd. I den svenska aktiebolagslagen syftar mojlig-
heten att begrénsa en enskild aktiedgares rostratt till att skydda
aktiedgarminoriteten mot maktmissbruk frin majoritetens sida.
Tjugoprocentsregeln i aktiebolagslagens 9 kap 3 § innebér att
en deltagare vid bolagsstimman inte far rosta for egen eller
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annans rakning for sammanlagt mer dn en femtedel av det vic
stimman foretrddda antalet aktier.

Regelns betydelse ska inte dverdrivas. Den ér dispositiv oct
manga foretag har gjort undantag fran den i bolagsordningen.
Regeln tar dessutom sikte pa antalet aktier, vilket ju ger dver-
tag a4t den som har roststarka aktier gentemot den som hai
manga rostsvaga aktier.

Forsakringsbolaget Skandia ar det bolag som har drivit rost:
rattsbegransningen langst i Sverige. Det lga antalet roster var-
je aktiedgare dar maximalt fir anvinda brukar betecknas somr
ett exempel pa vl utvecklad demokrati i niringslivet. EG-kom:
missionen har ett helt annat satt att se pa fragan. Kommissioner
ser rostrittsbegransningar som ett sitt for bolagsledningen at
forskansa sig mot uppkop. Vilken raider ar intresserad av et
foretag dar han aldrig kan f& kontroll hur mycket aktier han &r
forvarvat?

Det ovan nimnda exemplet dr nigra av de fenomen som ay
EG-kommissionen ses som hinder mot en 6ppen marknad fo
foretagsforvarv i Europa.

For svensk del var nog den allménna forestallningen till hel
nyligen att frdgan om rostvardesdifferentiering av aktier va
avford fran dagordningen. Mycken svensk utredningsmoda kar
synas ha varit forgéves, men varken utvecklingen i Europa elle:
den svenska omsvéngningen i europapolitiken kunde ha forut
setts ens av den mest insiktsfulle. Sverige héller pa att bli en de
av det nya Europa, dagordningen bestdms inte ldngre i Stock
holm utan i Bryssel.

Aktiebolagskommittén arbetar nu med att anpassa den sven
ska bolagslagstiftningen till EG:s regler. Ett betinkande kom
mer att presenteras varen 1992. Vad betréffar aktiers rostvérde
har det uttryckts frAin kommittén att denna fraga inte komme:
att behandlas om EG annu inte har fattat ett definitivt beslut.

32



3 Bakgrunden till
EG-forslaget

Den 13 december 1990 lade EG-kommissionen fram forslag till
andring av de femte och trettonde bolagsréttdirektiven samt ett
forslag till revidering av det redan gallande andra direktivet. Om
forslagen till ett femte direktiv blir géllande rétt i Sverige kommer
detta att innebéra att alla aktier ska ha samma rostvéarde.

Forslagen till dndringar grundar sig pé en utredning gjord av
EG:s kommissionar for Internal Affairs, Martin Bangemann,
och kallas darfér Bangemann-forslaget.

Vilken ar da bakgrunden till att EG-kommissionen foreslagit
Ministerradet att mojligheten att emittera aktier med olika rost-
vérde ska forbjudas?

Ett centralt mal for EG ar att skapa en hemmamarknad for
medlemsldnderna. Handel och ekonomisk tillvéxt liksom sam-
arbete Over grinserna ska framjas, och man kan se EG som ett
stort rationaliseringsinstrument. Avsikten &r att Europa ska ta
tillbaka det forsprang Japan och USA skaffat sig genom enhetli-
ga regler, effektiva foretagsstrukturer och stordriftsférdelar. Eu-
ropa hdmmas av att det &r indelat i nationella marknader med
sinsemellan mycket olika regelverk. Uppgiften att skapa ge-
mensamma spelregler for bolagen inom EG ir en av kommis-
sionens viktigaste. En gemensam marknad ska ge utrymme for
de europeiska fOretagen att véxa sig starka och ddrmed kunna
hédvda sig i den globala konkurrensen.

Den gemensamma marknaden ska utga fran en tullunion med
gemensam handelspolitik. Fri rorlighet ska gilla for varor,
tjanster, kapital och personer 6ver de gamla nationsgrinserna.
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EG-foretag ska kunna bedriva verksamhet i en annan med-
lemsstat pd samma villkor som géller for de inhemska foreta-
gen. Foretag ska ges mojlighet att skaffa kapital och arbetskraft
dar de sé& onskar, och bedriva handel och forsaljning fritt inom
hela omrédet.

Foretag ska dven fritt kunna kdpas och séljas dver nations-
granserna. Mdjligheterna ska vara desamma oavsett savél kopa-
rens som malforetagets nationalitet. Detta kraver omfattande
samordning av medlemsstaternas lagstiftning, och att efterlev-
naden Overvakas.

Skillnaden mellan de nationella reglerna ar betydande. I vissa
lander finns inte centrala bolagsregister, och kraven pa éarsredo-
visning ar skiftande. I manga ldnder behover dessutom aktiein-
nehav inte registreras.

Information om foretags dgande och ekonomi &r i manga fall
svar, om inte omdjlig, att fa tag pa i brist pa regler om offentlig-
het och rapportering. Behovet av gemensamma regler ar stort.

Ett gemensamt regelverk

Arbetet med harmonisering av bolagsritten inriktades inled-
ningsvis pa att astadkomma ett gemensamt regelverk for ekono-
misk rapportering och redovisning. Det forsta bolagsdirektivet
som togs av Ministerradet sé tidigt som 1968 ger de grundlag-
gande reglerna for hur etablering av bolag ska ske.

I EG:s fortsatta arbete riktades intresset till regler rorande
bolagsbildning. Grundtanken bakom ursprungsversionen av det
femte bolagsdirektivet, dar aktiers rostvirde regleras, var att
astadkomma gemensamma regler for ett bolags organisation.
Inom medlemslédnderna férekommer fler dn 40 olika bolagsfor-
mer, och i vissa lander saknas dven for noterade bolag funda-
mentala regler rérande hur verksamheten ska organiseras. Det
ar inte i alla lander sjalvklart att det finns ndgon inom foretaget
som officiellt ansvarar for bolagets ekonomi och kan svara pé
fragor rorande denna.

Reglerna i medlemslanderna skiljer sig ocksa at vad betréaffar
ansvar for personal och fragor som ror de anstélldas réttigheter.
I den forsta versionen av det femte direktivforslaget stadgades
forst och framst att det for bolaget ska finnas ett verkstallande
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organ vars arbete ska dvervakas av en styrelse. Redan i denna
version fanns dven regler rorande ratt till styrelserepresentation
for de anstillda. Detta var en mycket kontroversiell frdga och
en av anledningarna till att fOrslaget inte gick igenom fOrsta
gangen det presenterades for Ministerradet 1972, trots att reg-
lerna med nutida matt méatt var mycket liberala. Forslaget inne-
holl for vissa av medlemsldnderna svarsmalta nyheter som att
en styrelse ska utses av bolagsstimman och att en tredjedel av
ledaméterna ska utses av de anstélldas representanter. Dessa
regler skulle dock i sin davarande utformning inte haft sarskilt
stor genomslagskraft. Det femte bolagsdirektivet presenterades
pé nytt 1983 men inte heller da antogs det.

Hotet utifran

Under 1980-talet 6kade den industriella koncentrationen i vérl-
den. Japan och de aggressiva tigerekonomierna i Sydostasien
starkte sin stdllning, och USA framstod allt tydligare som den
nation som utvecklade de mest konkurrenskraftiga féretagen. I
Japan och USA var den industriella koncentrationen hogre én i
Europa, och de japanska och amerikanska foretagen borjade
agera mycket offensivt. Av de 22 storsta vitvarufretagen i vérl-
den 1980 aterstod tio ar senare endast fem stycken. Utveckling-
en inom foérpackningsindustrin och ménga andra branscher visa-
de samma tendens. Inom EG steg oron i takt med att de japan-
ska och amerikanska foretagen slog ut de europeiska.

”Take-over’-direktivet

Vid arsskiftet 1984/85 tilltrddde en ny EG-kommission under
ledning av Jacques Delors. Den nya Kommissionen agerade
kraftfullt och upprattade ett fyradrsprogram i vilket man sérskilt
prioriterade atgirder for att en gemensam marknad verkligen
skulle vara genomfoérd 31 december 1992, den nu sa valkédnda
Vitboken.

Efter Delors tilltride mangdubblades antalet uppkdép inom
EG-ldnderna; 1988 genomférdes 3 000 foretagsforvarv. I Stor-
britannien uppmérksammades att tre fjairdedelar av dessa skett
i det egna landet.
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Fréan brittiskt hall uttrycktes allt kraftigare 6nskemal om att
reglerna for foretagsforvérv skulle harmoniseras inom hela ge-
menskapen.

Inom EG pégick arbetet med de bolagsrittsliga reglerna i
vetskap om att reglerna for foretagsforvarv maste jamnas ut. Ar
1989 presenterade Kommissionen ett forslag till ett trettonde
bolagsdirektiv som reglerar hur ett uppkopserbjudande ska ga
till och hur alla inblandade parter ska agera i en forvérvssitua-
tion. Direktivforslaget — som allmént kallas “take-over”’-direk-
tivet — innehodll en budplikt vid ett aktieinnehav motsvarande
en tredjedel av rostetalet. EG hade hamtat tankegéngarna fran
de regler som géller i Storbritannien inom detta omrade. Forsla-
get till ett trettonde bolagsdirektiv mottogs emellertid inte vl
fran alla hall. Kritikerna pekade pé att det i flera av de konti-
nentala EG-landerna fortfarande skulle finnas betydande hin-
der mot uppkdp.

Den brittiska regeringen lit till och med styrka detta i en
sarskild konsultrapport. EG-kommissionen reagerade genom
att lata ett fristdende konsultféretag, Booz Allen Acquisition
Services med huvudkontor i Paris, underséka den europeiska
marknaden for foretagsforvarv. I uppdraget ingick att ldmna
forslag till hur en gemensam marknad for féretagsférvérv inom
EG skulle skapas. Det begrepp som kom att anviandas for den-
na tinkta gemensamma marknad var ’a level playing field”. Vi
har valt att Oversitta det med ’en gemensam spelplan”.

EG-kommissionens utredning

Booz Allen lade upp utredningen som en kartldggning av hinder
mot foretagsférvarv och resultatet presenterades for Kommis-
sionen i december 1989. Mot bakgrund av Booz Allens rapport
utformade Kommissionen forslag till &ndringar. Det gillde dels
forslagen till femte och trettonde bolagsdirektiv, samt en revi-
dering av det redan géllande andra bolagsdirektivet.

I sin rapport konstaterade Booz Allen att det krdvs en omfat-
tande omstrukturering av den europeiska industrin. Europeiska
foretag maste fa ner sina kostnader genom att skaffa sig stor-
driftsfordelar. Smaféretag kommer inte klara sig utan kom-
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mer att bli uppkopta eller slas ut. Foljaktligen maste de mest
konkurrenskraftiga av de europeiska fOretagen ges mojlighet
att véxa sig starka. De hinder som finns mot férvérv och som
motverkar uppkop maste reduceras. Samtidigt ville utredarna
ta till vara aktiedgarnas intresse som alltid ska komma i fOrsta
hand.

Det viktigaste av allt for att uppna malen var enligt utredarna
att skapa homogena regler for hela gemenskapen. Foretagen
ska ha mojlighet att agera pa lika villkor inom hela omradet.

Men en kartldggning av existerande hinder mot foretagsfor-
vérv visade sig vara en svarbemaéstrad uppgift for EG-kommis-
sionens konsult Booz Allen. Visserligen finns bolagsrattsliga
regler av olika utvecklingsgrad i samtliga ldnder inom gemen-
skapen, men efterlevnaden ir inte lika god overallt, och sank-
tionssystemet néstan obefintligt i vissa ldnder.

Aven i de lander dar bolagsrétten ar val utvecklad, till exem-
pel i Tyskland, har en méangd forsvarsatgarder for att hindra
uppkop utvecklats. I Frankrike har regeringen mdjlighet att
ingripa da ett foretag hotas av utlindskt uppkop.

Det finns ocksa andra hinder av mer subtil natur som det inte
gar att komma till ritta med enkom med hjélp av ett valutveck-
lat regelsystem. I flera av ldnderna sker inte handeln med aktier
i de stora foretagen pd den Oppna marknaden. Inom hela ge-
menskapen &r i genomsnitt endast hélften av de storsta foreta-
gen noterade pa borslistorna, och dven i de fall bolagen ar
noterade dr det vanligt att kontrollposterna aterfinns hos kon-
centrerade agargrupper eller familjer som inte bjuder ut sitt
innehav till férséljning.

EG-kommissionens konsultforetag valde att dela in hindren i
tva klasser utifrdn om de kunde anses bero pa strukturella egen-
skaper i landets kapitalmarknad, eller om de var tekniska hin-
der sadsom avsaknad av bolagsrattsliga regler vad betraffar fore-
tagsoverlatelser.

Strukturella hinder

Det framsta strukturella hindret ansdgs vara det begransade
antal foretag som verkligen finns noterade pa borslistorna i de
europeiska landerna. Inom EG &r endast genomsnittligt 54 pro-
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cent av de storre foretagen noterade. Detta ska jamféras med
USA dér 99 procent av de 400 storsta foretagen ar noterade. I
Storbritannien dr 67 av de av de 100 storsta inhemska foretagen
borsnoterade, och i Tyskland och Frankrike cirka hélften. Inte i
nagot av de 6vriga 9 medlemsldanderna r fler &n en tredjedel av
de 100 storsta foretagen noterade pa borslistorna.

P& grund av det begrinsade antalet noterade foretag &r bors-
viardet inom EG cirka hélften av det amerikanska — det storsta
viardet ar koncentrerat till brittiska borsen, dar vardet ar tre
ganger sa stort som det genomsnittliga borsvardet i vriga EG.

Dessutom ar marknaden svér att dverblicka eftersom foreta-
gen ar spridda pé ett stort antal borser — inom EG finns cirka 50
olika borser. Bristen pa jimforbarhet mellan de olika markna-
derna minskar tillgéngligheten.

Agarstruktur

Saval agarbilden som den consensus som kan rdda mellan dgare
1 ett land kan utgora ett strukturellt hinder mot uppkop. I till
exempel Tyskland har bankerna ett stort inflytande 6ver indu-
strin. Det &r vanligt att aktiedgare som deponerar sina aktier i
en bank dven Overlater rostrétten till banken.

Ska ett uppkop lyckas kravs det darfor ofta att inte bara
malforetaget utan ocksa att de banker som har inflytande 6ver
bolaget stéller sig positiva till affaren.

Italien kénnetecknas av ett d4gande som é&r starkt koncentrerat
till ett fatal familjer. Drygt en tredjedel av det italienska bors-
véardet kontrolleras av de tre familjerna Agnelli, de Benedetti
och Feruzzi. Det ar mycket svart att genomfora en storre affar i
Italien utan godkdnnande fran nigon av dessa dgargrupper.

I Frankrike har staten efter andra vérldskriget stort inflytan-
de Over industrin. Sévél statligt d4gande som traditionsbundet
familjekoncentrerat dgande minskar utbudet av foretag som
kan forvérvas genom ett offentligt erbjudande.

Kapitalstruktur

Mojligheten att finansiera ett kop varierar mellan medlemslan-
derna. Tillgdngligheten pa riskvilligt kapital ar en nodvandig
forutsattning for att en livlig féorvarvsmarknad ska kunna ut-
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vecklas. Storbritannien &r den i sirklass tekniskt sett mest sofis-
tikerade av finansmarknaderna och dér finns flera olika mojlig-
heter till finansiering.

Visserligen har kapitalmarknaden liberaliserats avsevart, och
en av de fyra friheterna inom EG ér att kapital ska kunna flyttas
mellan linderna. Men fortfarande erbjuder det svérigheter att
finansiera ett kop i ldnder som till exempel Spanien, Portugal
och Italien.

Gemensamt for ovan nidmnda sé kallade strukturella hinder
ar att de inte gar att lagstifta bort. I stéllet &r det EG-kommis-
sionens forhoppning att de pa langre sikt ska forsvinna som en
foljd av att de tekniska hindren begrénsas, och férvarvsmarkna-
den darmed forvéntas skjuta fart inom hela gemenskapen.

Tekniska hinder

De sé kallade tekniska hinder som identifierades i EG-kommis-
sionens underliggande rapport delades upp i fem kategorier.
Reglerna aterfinns i till exempel Tyskland ofta pa bolagsrattslig
nivd, medan det i Storbritannien dr frdga om borsregler och
frivilliga 6verenskommelser.

Myndighetsniva

EG-léandernas regelverk skiljer sig avsevart sinsemellan. I Tysk-
land granskas forviarv noggrant av Bundeskartellamt, i Storbri-
tannien av the Monopolies and Mergers Commission. I vissa
lander saknas myndighetsorgan for kontroll av utldndska for-
varv. Myndighetskontroll av férvarv kan anviandas som ett hin-
der mot uppkop dven om syftet egentligen &r ett annat. Detsam-
ma giller for kartellforbud, som ju egentligen &ar ett sétt att
hindra konkurrensbegrénsning, men som kan anvéndas for att
blockera utldndska kop.

Ett land kan ocksa vélja att skydda vissa sektorer av néringsli-
vet. Forutom forsvarsindustrin giller det ofta bankvisen, me-
diaindustri och infrastrukturella branscher. Speciellt Frankrike
med sitt starka statliga dgande utdvar striang kontroll, medan
Tyskland har en mer liberal syn i dessa fragor.
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I vissa lander forekommer regler med stéd av vilka myndig-
heterna kan gé in och blockera ett bud enbart beroende pa
koparens nationalitet.

Bolagsriittsliga hinder

Det sétt pa vilket ett bolag &r organiserat kan i sig utgora ett
hinder mot foérvarv. Inom EG finns det fler &n 40 olika bolags-
former.

Vidare kan lagen tillata att kapitalinsatsen inte nodvandigtvis
maste vara direkt relaterad till en akties rostratt — det vill sdga
att en aktie inte motsvarar en rost. Aktierna kan ocksa vara av
sa kallad innehavartyp (bearer shares). Detta innebar att de
inte registreras pa nagon sarskild agare, vilket gor att det kan
vara saval dyrt som svart for en kdpare att lokalisera aktierna.

Den nivé vid vilken ett innehav maste anmilas, sa kallad
uppflaggning, paverkar ocksa forvarvsklimatet i ett land. Ar
nivan lag kan malféretag identifiera eventuella kopare pa ett
tidigt stadium och sétta in motatgérder.

Mojligheten att Overlata rostrétten till ett ombud (proxy vo-
ting) kan ocksd utnyttjas som ett hinder mot forvarv. I vissa
lander lamnas fullmakt automatiskt over till styrelsen om svar
pa kallelse uteblivit fran aktiedgarens sida. Det gor det mojligt
for styrelsen att tillsammans med ledningen fatta drastiska be-
slut om forsvarsatgiarder som kanske varit svarare att genomdri-
va om aktiedgarna verkligen hade utnyttjat sin rostratt, efter-
som forsvarsatgarder inte alltid verkar i aktiedgarens intresse.

Handel med egna aktier ar ytterligare ett potentiellt forvarvs-
hinder. Koper mélforetaget upp egna aktier forsvarar detta
mojligheten for budgivaren att férvdrva aktier. Dels pa grund
av att utbudet minskar, dels beroende pa att priset stiger pa de
aktier som finns kvar pa marknaden. I Storbritannien, Tyskland
och Belgien finns redan forbud mot handel med egna aktier
under liggande bud, medan kopmdjligheterna i Frankrike och
Spanien under vissa omsténdigheter &r obegriansade. I 6vriga
lander var redan innan EG:s andra bolagsdirektiv togs av Minis-
terrddet innehavet begrénsat till runt 10 procent av aktierna.
Genom att det andra direktivet blev gillande rétt inférdes den-
na begransning dock inom samtliga medlemsstater.
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Korsdgande och cirkeldgande &r &gandeformer som EG:s
konsulter ansig helt sakna ekonomisk relevans, och endast vara
till for att koncentrera makten till ett fatal institutioner, familjer
och individer, och inte bidra till ett effektivt resursutnyttjande.

Systemet i Tyskland och Nederlanderna med en Overstyrelse
(egentligen Overvakande styrelse) och understyrelse (ledning)
utgor ett hinder mot forvarv. I Tyskland krévs idag 75 procent
av rosterna for att genomdriva en foréndring av Overstyrelsens
sammansattning. Det kan foérdréja den tidpunkt dd kdparen
kan ta verklig kontroll over foretaget; dirmed minskar naturligt
nog intresset att lagga ett offentligt bud pa bolaget.

Lontagarinflytande kan ocksa utgdra ett hinder om forvarvet
maste forhandlas. Endast i Nederlanderna kan dock Arbetsra-
det under en begransad tid fordrdja ett forvérv.

Borsregler och finansmarknad

I rapporten konstateras att utvecklade borsregler saknades i
merparten av ldnderna. De tva visentligaste reglerna i en upp-
kopssituation ar krav pa tillkannagivande av budet och informa-
tion om dess innehall.

Handel med maélféretagets aktier paverkar aktiekursen varfor
aven detta anses paverka ett forvarv. Inget av medlemsldanderna
har i lag stadgat om borsstopp, men i Frankrike &r det praxis att
handel med aktien stoppas precis som i Sverige, vilket dock mer
sallan sker i Storbritannien.

Budplikten &dr ytterligare en friga som Kommissionen vill
reglera. Vid vilken — om nagon — nivad maste en aktiedgare
lagga ett bud pa resterande aktier? Varken Tyskland, Italien
eller Belgien har regler som tvingar aktieégare att vid visst inne-
hav erbjuda sig att kdpa resterande aktier. I Storbritannien
intrdder budplikt vid ett innehav av 30 procent av rostetalet och
i Frankrike vid en tredjedel da ett bud som omfattar minst tvé
tredjedelar av aktiestocken maste laggas.

Regler i bolagsordningen

Maojligheten for styrelse och ledning att i bolagsordningen info-
ra bestimmelser som pé ett eller annat sétt férsvarar ett Gverta-
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gande &r ett av de mest frekvent anvidnda hindren mot foretags-
forvarv. I vissa lander ar det tillatet att i bolagsordningen infoéra
bestimmelser som &r striktare &n lagens regler. Exempel pa
detta ar krav pa uppflaggning av innehav, som i Frankrike kan
sattas s lagt som vid 0,5 procent. En 1ag grans gor det majligt
for ledningen att snabbt fa information om kop, och tidigt sitta
in motatgarder.

Ett annat exempel 4r mojligheten att i bolagsordningen stad-
ga att aktier ska ha olika rostritt eller att en enskild aktiedgare
endast far rosta for en viss begriansad procentandel av det totala
rostetalet.

Dessa mojligheter anvinds inom de flesta medlemsstater. I
framfor allt Tyskland anvidnds mojligheten till rostrattsbegrans-
ning flitigt av foretagen. Den sétts ofta till fem eller tio procent
av rostetalet, och koparen far svart att utéva nagot reellt infly-
tande dven om han forvérvar 6éver femtio procent av rosterna.

Tvéng att forst erbjuda aktier till vissa kdpare och krav att
nya kopare forst maste accepteras av ledningen &r andra exem-
pel pa tillagg i bolagsordningen som kan férsvara uppkop.

Rundligt tilltagna avgéngsvederlag till ledningen i hédndelse
av att foretaget blir uppkopt ar ytterligare ett exempel péa en
metod att gora foretaget mindre intressant att kopa.

Lednings- och styrelsenivd

Blir ett foretag foremal for ett fientligt uppkopshot kan styrelse
och ledning vidta vissa atgérder for att hindra att kopet genom-
fors. Det kan gélla sd dramatiska &tgirder som att stycka foreta-
get och silja ut virdefulla tillgangar for att gora det mindre
attraktivt ur budféretagets synvinkel. Ar kontrollen éver fore-
taget viktig for ledningen kanske den véljer denna utvég trots
att det varken gynnar foretaget eller de anstéllda.

Ett foretags mest vardefulla tillgdng brukar kallas dess kron-
juvel — det kan vara en fastighet, en verksamhetsdel eller ett
dotterbolag. Mdjlighet for foretaget att avyttra dessa kronjuve-
ler under liggande bud — crown jewel defence — kraver i Stor-
britannien .och i Tyskland beslut pa bolagsstimma, men be-
handlas fréan fall till fall i 6vriga medlemslander.

Det som egentligen gar under beteckningen pac man-effekt,
ocksa kallat lash back eller counter tender, innebér att styrelsen
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i det uppkopshotade foretaget ldgger ett motbud pa budféreta-
get. Detta &r i1 och for sig inte ett forvdrvshinder, men olika
regler rorande mojligheten till korsdgande kan behdva beaktas i
en sédan situation.

Ett annat satt att forsoka undvika uppkOp ar att spada ut
budforetagets aktieinnehav genom att emittera nya aktier till en
tredje part eller 16sa upp reserver eller sakerheter. Dessa for-
svarsatgiarder kan beslutas om av styrelsen i de flesta ldnder,
men ska i exempelvis Tyskland hanskjutas till bolagsstamma.

En sammanstéllning 6ver de vanligaste forsvarsatgarderna
aterfinns i Appendix.

Sé langt EG:s underliggande konsultrapport. Slutsatsen i rap-
porten var att de tekniska hindren kan begransas, men att de
strukturella hindren &r svérare att komma till ratta med.

Det femte bolagsdirektivet aktualiseras

Med rapporten som underlag presenterade EG-kommissionens
ledamot Martin Bangemann en forsta sammanstéllning for Mi-
nisterrddet i november 1989. Kommissionen konstaterade att
utredningen visat att fientliga forvarv helt enkelt inte 4r genom-
forbara i de flesta medlemslidnder. Vidare uttryckte Kommissio-
nen asikten att det ar foretagetes aktiedgare och inte dess led-
ning som ska fatta beslut om hur man ska agera i en uppkopssi-
tuation. Under det fortsatta arbetet valde Martin Bangemann
att aktualisera det vilande femte direktivet som ror bolagens
organisation. Avsikten var att na en bred 16sning pa problemet
med olika villkor for 6vertaganden.

I det femte direktivet regleras bland annat frdgan om aktiers
rostvirde och rostréttsbegransningar pa bolagsstimman. I sin
helhet reglerar direktivet strukturen pa aktiebolag och styrel-
sens ansvar.

I direktivet anges vilka olika bolagsformer det avser att gélla.
Det omfattar i praktiken alla storre aktiebolag, svél borsnote-
rade som OTC-bolag och ytterligare andra bolag. Daremot
finns det i de flesta EG-lander sérskilda bolagsformer som inte
skulle omfattas av direktivforslaget och Aktiebolagskommittén
vantas foresla en liknande 16sning i svensk lagstiftning.

Aktiers rostvarde foreslogs som i de tidigare versionerna fran
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1972 och 1983 svara mot den andel kapital de representerat.

Men Bangemann foreslog flera dndringar i direktivet, och
dessa nya andringar berdr inte minst den artikel som behandlar
aktiers rostvarden.
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4 EG-kommissionens forslag

Det forslag Martin Bangemann har presenterat bestar av énd-
ringar i tre bolagsdirektiv:

e forslaget till ett femte direktiv
e fOrslaget till ett trettonde direktiv
® det redan antagna andra direktivet

Kommissionen har dérefter lagt fram hela det femte och tret-
tonde direktivet i fordndrad form som ett forslag, samt de delar
av det andra direktivet som Bangemann vill revidera. Martin
Bangemann foreslog f6ljande dndringar:

Forslaget till ett femte direktiv forstirks pd foljande sitt:

® mojligheten att emittera rostrattslosa preferensaktier be-
gransas till maximalt 50 procent av aktiekapitalet

e forandringar av styrelsen i malforetaget ska underléttas
genom att hogst absolut majoritet krdvs samt att forbud
inférs mot exklusiv rétt att nominera en majoritet av leda-
moter till styrelsen.

® begransning av rostrétt pa bolagsstimman forbjuds

I forslaget till ett trettonde bolagsdirektiv foreslog Martin

Bangemann bland annat foljande dndring:

® koOp av egna aktier utan bolagsstimmans medgivande ska
forbjudas under den tid ett offentligt bud foreligger

I det redan antagna andra bolagsdirektivet féreslds:

® regler rorande eget aktieinnehav dndras. Begridnsningarna
ska dven omfatta dotterbolags och filials innehav av aktier
i moderbolaget.
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Notera att forslaget att aktiers rostandel ska vara proportionell till
kapitalinsatsen aterfanns redan i 1983 ars skrivning av det femte
direktivet. Bangemanns &ndringar innebar en skérpning av redan
foreslagna regler. Detsamma géller erbjudandeplikten i det tret-
tonde direktivet som fanns med da detta presenterades 1989. Det
forslag kommissionen nu har lagt avser hela det femte och tret-
tonde direktivet inkluderande Bangemanns fordndringar.

Pa Luciadagen 1990 presenterade kommissionen forslagen till
andringar for Ministerrddet. Kommissionen var i sin presenta-
tion noga med att framhaélla att foretagsforvarv inte ses som ett
sjdlvindamal, utan &ar en f6ljd av strdvan att ge marknadskraf-
terna mojlighet att lata de konkurrensstarka foretagen véxa for
att kunna hévda sig i den globala konkurrensen.

Femte direktivet

Det femte direktivet omfattar 65 artiklar féordelade pé sju kapi-
tel. De omraden som regleras Ar:

regler rorande styrelse och ledning
aktiers rostratt

skydd for minoritetségare

regler for bolagsstimma
l6ntagarinflytande

grundlaggande regler for revision

De andringar som Bangemanns utredningar foranlett berdr de
artiklar som reglerar val till styrelse, ratt for foretaget att emit-
tera aktier samt begransning av rostratt pa bolagsstimma.

Artikel 33

Aktiers rostvarde behandlas i femte direktivets 33:e artikel.
Den lydelse som nu presenterades i Bangemannfdrslaget var
foljande:

Article 33

1. The shareholder’s right to vote shall be proportionate to
the fraction of the subscribed capital which the shares repre-
sent.
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2. Notwithstanding paragraph 1, the laws of the Member Sta-
tes may authorize the memorandum and the articles of associ-
ation to allow restriction or exclusion of the right to vote in
respect of shares which carry special pecuniary advantages.
Such shares may not be issued for an amount exceeding 50 %
of the subscribed capital. Where the company has not fulfil-
led the obligations arising in respect of such shares for a
period which may not exceed three consecutive accounting
years, the holders of those shares shall acquire voting rights in
proportion to the fraction of the subscribed capital which
those shares represent, and the voting rights thus acquired
shall be equivalent to those of the other shareholders.

3. Any shareholder who, at the date of the general meeting,
has not paid up calls made by the company at least one month
earlier may not exercise his right to vote.

Forsta punkten stadgar alltsd att aktiedgares ratt att rosta ska
std i proportion till den del av kapitalet som aktien represente-
rar. Det motsvarar vad som i dagligt tal brukar kallas en aktie —
en rost.

Under punkt tvd medges undantag for aktier som bar pa
sarskilda rattigheter. Bangemanns adndring av tidigare forslag
bestdr i att ytterligare en mdjlighet till undantag for olika sor-
ters aktieslag har tagits bort.

Dessutom &r det nu klart uttalat i andra stycket, att undanta-
get frén regeln om proportionalitet som stadgas i punkt ett be-
gréansas till att gilla maximalt 50 procent av aktiekapitalet. Det
sags vidare att dessa aktier ska ha vissa “’pekunidra” fordelar,
vilket uttolkat innebar att det endast ar preferensaktier som kan
komma ifraga.

Preferensaktierna ges automatiskt rétt till samma rostvarde
som de vanliga aktierna om innehavaren inte har erhallit sina
sarskilda fordelar. D& forslaget presenterades for kommissio-
nen foreslogs att detta skulle gilla vid utebliven réttighet under
tre pa varandra foljande rdkenskapsar. Efter att ha hort parla-
mentet dndrades forslaget dock till att gélla frdn och med forsta
aret denna rattighet uteblivit.

Undantaget for aktier som inte ger full rostréatt, dvs prefe-
rensaktier, har av EG-kommissionen motiverats med att man
vill ge foretagen mojlighet att tillfredsstélla sérskilda finansie-
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ringsbehov. Den minskade eller uteblivna rostrétten ska alltid
kompenseras med andra foérdelar. Som exempel pa sddana for-
delar nimner kommissionen i sin egen kommentar till artikeln
hogre utdelning, foretrdde till utdelning eller foretrdade vid fordel-
ning av tillgangarna i bolaget vid en eventuell likvidation av bola-
get, dvs just det som betecknar preferensaktier.

Att gransen for mingden rostréttslosa preferensaktier har an-
givits till just 50 procent av aktiekapitalet motiveras av kommis-
sionen med att ett storre utbud av rostsvaga eller rostrattslosa
aktier riskerar att koncentrera rostrétten till ett fatal agare som
ar vanligt instéllda till foretagets ledning. Det skulle kunna ut-
gora ett hinder i en uppkopssituation dar ledningen vill sl& vakt
om radande forhéllanden istallet for att ge aktiedgarna mojlig-
het att ta del av ett generdst bud.

I syfte att balansera mellan férdelar och nackdelar med syste-
met med preferensaktier valde kommissionen att sitta gréansen
vid 50 procent av kapitalet efter monster fran flera av medlems-
landernas befintliga lagstiftning.

Ytterligare ett undantag fran regeln en aktie — en rost fanns
tidigare upptagen 1 artikel 33. Det géllde begrénsning av det
maximala antal roster en enskild aktiedgare far utnyttja vid
bolagsstimman. Madjligheten till rostrattsbegransning brukar
motiveras med att den ger smé aktiedgare skydd mot eventuellt
godtycklig behandling fran de stora aktiedgarnas sida.

EG-kommissionen valde dock att stryka detta undantag i det
forslag som nu har presenterats med motiveringen att rostratts-
begriansningar har borjat anvédndas allt oftare i flera medlems-
lander, och da endast i syftet att motverka forsok till dvertagan-
den (se fallet Feldmiihle i Kapitel 5!). Istallet hdnvisar kommis-
sionen till ett vl utbyggt minoritetsskydd i flera andra artiklar i
det femte direktivet.

Det femte direktivets ovriga bestammelser

I direktivets 64:e artikel ges medlemsstaterna mojlighet att lag-
stadga sa att vid tidpunkten for reglernas ikrafttradande redan
existerande bolag har 18 ménader pé sig att organisera sig i
enlighet med direktivets regler och upp till fyra ar for att organi-
sera styrelsen.

Ytterligare nagra dndringar i direktivet ir av intresse. I artik-
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larna 4 och 21 tas mdjligheten bort att i bolagsordningen stadga
om exklusiv rétt att nominera en majoritet av styrelsen for vissa
aktiedgare. Prioritetsaktier med sddan foretradesratt forbjuds
alltsé.

I artikel 36 har lagts till en punkt som férbjuder krav p& mer én
absolut majoritet av rosterna for fordndring i foretagets styrelse
eller ledning. Denna andring ar framst foranledd av de vanligt
forekommande tyska och nederlindska kraven pa kvalificerad
majoritet for att genomfora férdndringar i 6verstyrelsen.

Direktivets innehall har i 6vrigt i princip inte &ndrats, utan
har samma utformning som 1983. Reglerna motsvarar i stora
drag de tre forsta kapitlen samt kapitlen &tta till tio i den sven-
ska aktiebolagslagen. I vissa fall har medlemsstaterna lamnats
valfrihet att en pé detaljniva tillaimpa egna regler.

I direktivet finns dven regler som syftar till att begrdnsa moj-
ligheten for ett fOretag att anvédnda sig av den form av skydd
mot uppkdp som brukar kallas shark repellent, eller hajpulver
pa svenska. Det betecknar att bolagsordningen innehéller reg-
ler som endast syftar till att forsvara ett 6vertagande av kontrol-
len i foretaget. Som exempel kan ndmnas den i Tyskland tillim-
pade regeln att en ledning inte kan avséttas i fortid.

Varje aktiedgare har ritt att sjilv eller genom ombud delta i
bolagsstimman, och far déarigenom viss insyn i forvaltningen.
Aktiedgare har dven ratt att infor bolagsstdimman fa informa-
tion om verksamheten i de fragor som ar upptagna pa agendan.

Minoritetsdgares intressen dr vidare tillvaratagna ifrdga om
mojlighet att vicka talan i friga om ansvar & bolagets végnar.
Dessutom ges innehavare av minst 5 procent av aktiekapitalet
mojlighet att pakalla extra bolagsstimma samt gora tillagg till
agendan pa bolagsstimma.

Direktivet stadgar kvalificerad majoritet for dndring av bo-
lagsordningen varfér en minoritet kan hindra detta. Men med-
lemsstaterna ges mojlighet att lagstadga att om minst hélften av
aktiekapitalet ar representerat vid stimman, sa dr enkel majori-
tet tillracklig.

I vissa ldnder anvédnds olika former av aktiedgaravtal for att
behélla kontrollen i ett foretag. Dessa innebar i forsta hand
hembudsregler och optioner som aktiveras vid uppkdpserbju-
dande, men det kan dven gélla forbindelser att under vissa om-
standigheter rosta i enlighet med instruktioner fran styrelse och
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ledning. I direktivets artikel 35 har EG-kommissionen forsokt
”demokratisera” aktiedgandet genom att ta in en tvingande be-
stimmelse om att avtal som begriansar aktiedgares ratt att fritt
utdva sin rostratt ar ogiltigt.

Lontagarinflytandet har skérpts kraftigt i den nya versionen
av femte direktivet. Dels ges de anstillda ratt till insyn i bola-
gets verksamhet, ledning, utveckling, finansiella situation och
investeringsplaner, dels ska viktiga beslut som rér bolagets
organisation eller verksamhet enligt de nyare reglerna férhand-
las.

Trettonde direktivet

Det trettonde direktivet benamns ’take over’-direktivet, eller
pa ren svenska Overtagandedirektivet. Forslaget omfattar 23
artiklar och lades forsta gdngen fram for Ministerradet i januari
1989. Det presenterades sedan i fordndrat skick av Martin
Bangemann 1990.

Direktivet innehdller krav pa erbjudandets innehall, obliga-
toriska atgarder och regler rorande sival bud- som maélfore-
tagets agerande i en fOrvarvssituation. Avsikten med regler-
na ar att tillvarata aktiedgarnas intresse pa sa satt att full infor-
mation och dokumentation ska ldmnas ifrdga om situationen i
olika lagen. Direktivet innehéller i forsta hand detaljerade reg-
ler for hur budet ska dokumenteras och utformas, och den
senaste dndringen innebér framfor allt — liksom Ovriga dnd-
ringsforslag — en skérpning av terminologin. Eftersom defini-
tionen av vissa ord varierar mellan ldnderna och for att undvika
konflikter ifrdga om detta har man i Artikel 2 definierat fore-
teelserna forvérv eller annat offentligt erbjudande — take over
or other general bid — som ett erbjudande till innehavarna av
virdepapper — securities — utgivna av ett foretag att férvirva
samtliga eller delar av dessa viardepapper kontant eller i utbyte
mot andra vardepapper.
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Erbjudandeplikt

I trettonde direktivforslagets fjarde artikel anges under forsta
punkten nir skyldighet att lamna ett offentligt uppkdpserbju-
dande intrader och vilken omfattning erbjudandet ska ha.

Article 4
Obligation to make a bid

1. Any person (‘“the acquirer’’) who as a result of acquisition
by himself or by a person referred to in paragraph 2 holds
securities which added to any existing holdings give him a
percentage of the voting rights in a company which may not
be fixed at more than one-third of the voting rights existing at
the date of acquisition shall be obliged to make a bid to
acquire all the securities of the company.

Budplikt intrader alltsd d& en persons innehav uppgér till minst
en tredjedel av det totala rostetalet.

Direktivet ar ett minimidirektiv; 33 procent som gréns for nir
uppkopserbjudande ska laggas dr en minimigréns, och grénsen
kan av medlemsstaterna séttas ldgre. Storbritannien har en
gréans vid 30 procent, Spanien 25 procent, bl a Belgien har ingen
budplikt alls.

Trettonde direktivets fjarde artikel &r omfattande, och i dess
andra punkt réknas ett antal situationer upp i vilka medlemssta-
terna ges mojlighet att ldmna undantag for budplikt. Ett exem-
pel &r om en annan betydande &gare finns, ett annat om grénsen
en tredjedel inte Overskrids med mer &n 3 procent och inneha-
varen ldmnar en skriftlig garanti om avyttring av aktier tills
tredjedelsinnehavet underskrids inom ett ar.

I punkt tre ges efter Bangemanns dndringar dven riktlinjer
for kontrollorgans tillimpning av undantagen vilket saknades i
den forsta versionen av forslaget. Detta ar en eftergift till brit-
terna som da forslaget kom 1989 protesterade mot en réttslig
reglering av den obligatoriska budplikten. Britterna férvantas
nu godta denna, fOrutsatt att budplikten omfattar 100 procent
som i Storbritannien.

Den fjarde artikeln har genomgatt betydande forandringar
efter Bangemanns bearbetning av forslaget. Syftet har frimst
varit att det klart och tydligt ska framga nar ett bud pa den
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resterande delen av aktiestocken maéste ldggas. Det stir sedan
medlemsldnderna fritt att sjdlva besluta om en &dnnu ldgre grians
for budplikt 4n en tredjedel av rostetalet.

Erbjudandeplikt anses allmént vara ett aktiedgarvénligt in-
strument eftersom resultatet vid ett uppkopsforsok blir att de
sma aktiedgarna nas av ett lika generost erbjudande som kon-
trollaktiedgaren. Daremot &r det tveksamt om erbjudandeplik-
ten ligger i linje med EG-kommissionens huvudsakliga inten-
tion, att underldtta foretagsforvarv inom den framtida gemen-
skapen. Tvang att ldgga ett bud pa hela aktiestocken kan natur-
lirtvis verka himmande p4 en forvarvskandidat.

Férsvarsdtgdrder

Den mest omfattande férdndringen i det trettonde direktivfor-
slaget har emellertid gjorts i dess Attonde artikel. Artikeln reg-
lerar vilka forsvarsatgarder styrelse och ledning i ett uppkops-
hotat foretag far vidta. Enligt forslaget far styrelse och ledning
inte utan godkdnnande av bolagsstimman besluta om:

® nyemission av aktier
® betydande forandringar av foretagets tillgangar
® kop av egna aktier

Detta innebar att styrelsens mojlighet att virja sig mot odnska-
de uppkop begrénsas.

Kommissionen understryker i forordet till direktivforslaget
att beslut om samtliga forsvarsatgarder skall fattas i ”’demokra-
tisk” ordning av aktiedgarna, som ska ha ritt till information
om budets omfattning och innebdérd for alla parter.

Andra direktivet

Det andra bolagsdirektivet reglerar bildande av aktiebolag och
forandring av dess aktiekapital. Direktivet antogs av Minister-
radet 1977. De nu foreslagna &ndringarna giller artiklarna
19—24 som begrénsar foretags mojlighet att férvirva egna ak-
tier. Artikel 20 anger en hdgsta grans om 10 procents innehav i
egna aktier.
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Detta kan emellertid foretagen kringga genom att lata dotter-
bolag och andra intressebolag st for uppkopen. Bangemanns
forslag till Andring innebdr att tioprocentsgransen ska omfatta
dotterbolags och filials mdjlighet att 4ga aktier i moderbolaget.

I de delar av det andra direktivet som inte ar foremal for
andringar och som redan &r antaget regleras bland annat aktie-
kapitalets storlek. Inom EG ska aktiekapitalet vara minimum
25 000 ECU, vilket motsvarar cirka 185 000 kronor. Minst 25
procent av detta ska betalas kontant. Texten i detta direktiv
motsvarar narmast de fjarde, sjitte, sjunde och trettonde kapit-
len i var svenska aktiebolagslag.

Den svenska aktiebolagskommittén kommer i sitt betdnkande
varen 1992 att foresla forandringar i den svenska lagen mot bak-
grund av EG:s bolagsdirektiv. En av de sjilvklara forandringarna
ar da en anpassning av den nedre gransen for storleken pa aktie-
kapitaiet, som ju i Sverige ar blott 50 000 kronor, men kommittén
foreslar troligen ocksa olika bolagsformer for stora och smé fore-
tag, enligt den modell som ar vanligt forekommande i EG-lander-
na.

Fragans vidare behandling

EG-kommissionen har alltsa foreslagit EG:s beslutande organ,
Ministerradet, hela de femte och trettonde bolagsdirektiven i
forandrad form samt en revidering av det gillande andra direk-
tivet. Parallellt sker nu en granskning av forslaget i Ministerra-
dets expertgrupper samt i EG:s Parlament, det som inom EG
bendmns Europaparlamentet.

Under varen 1991 har savil frigan om aktiers rostviarde som
budplikt diskuterats intensivt i expertgrupperna. Flera ldnders
representanter har velat goéra undantag vad betrédffar aktiers
rostviarde for det egna landet. Samtidigt har Parlamentet be-
handlat frdgan. Parlamentet har inhdmtat juridiska utskottets
betdnkande, och juridiska utskottet har i sin tur har hért ekono-
mi- och industriutskottet.

Ekonomi- och industriutskottet accepterade att en regel om
en aktie — en rost infors, men ville aterta ett tidigare undantag
(artikel 33, punkt 2 b) som mojliggor rostrattsbegransningar vid
bolagsstimman.
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Parlamentets juridiska utskott avgav i juli 1991 ett betdnkan-
de till Parlamentet dir ekonomi- och industriutskottets yttrande
bifogades. Juridiska utskottet godkdnde ocksa principen en ak-
tie — en rost. Pa nagra punkter ville dock utskottet se en skérp-
ning jaimfort med Kommissionens forslag. For det forsta anség
utskottet att den &gare till preferensaktier som inte far sina
sarskilda forméner inte ska behdva vénta tre rdkenskapsar pé
rostritt, utan omedelbart kompenseras med full rostratt som en
foljd av att fordelarna uteblivit.

Juridiska utskottet forordade vidare en skérpning av reglerna
betrdffande nominering av styrelseledamoter. Aktier som ger
prioriterad réatt att vélja styrelseledamoter ska helt forbjudas. I
Kommissionens forslag sidgs att ingen aktiekategori ska ha ex-
klusiv ratt att nominera en majortiet av styrelseledamoterna.

Parlamentet samlades for omrdstning den 10 juli 1991. Det
forekom ingen principdebatt om rostvirdesdifferentiering.

Talesmdn for olika politiska grupperingar yttrade sig, och
samtliga stdllde sig bakom Kommissionens forslag och utskot-
tens rapporter. Martin Bangemann vilkomnade Parlamentets
stdd, och sade sig vara beredd att dverviga vissa av dndrings-
forslagen, bland annat vid vilken tidpunkt preferensaktier ska
tillerkdnnas rostritt om de sérskilda fordelarna uteblir. Bange-
mann noterade samtidigt att frdgans behandling i Ministerradet
skulle komma att bli svarlost.

Infér omrostningen skedde tva saker. En grupp franska parla-
mentariker kravde ett tillagg till artikel 33, vilket skulle tillata
dubbel rostratt for aktier som innehafts av samma &dgare i tva ar
(enligt fransk modell). Vidare meddelade den danska ledamoten
Marie Jeppsen att hon tiankte rosta emot hela forslaget (efter att
ha fatt “order” fran Industridepartementet i K6penhamn).

Vid omréstning antog dock Parlamentet EG-kommissionens
forslag, och varken de franska eller danska protesterna vann
gehor. De dndringar de bada utskotten forslagit antogs ocksa. I
artikel 33 vill foljaktligen Parlamentet aterinfora ett undantag
som tilliter rostréattsbegriansningar pa bolagsstimma samt ge
innehavare av preferensaktier omedelbar rostrétt om de sarskil-
da fordelarna uteblir. Vidare foreslog Parlamentet att priori-
tetsaktier med foretrdde att nominera styrelseledamoter for-
bjuds. Det &r viktigt att framhalla att Parlamentets roll inom
EG endast ar rddgivande. Den opinionsméssiga betydelsen for
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Kommissionen att ha Parlamentets godkdnnande bakom sig i de
fortsatta diskussionerna i Ministerradets expertgrupper ska
dock inte underskattas.

I november 1991 presenterade Kommissionen en ny skrivning
av det femte bolagsdirektivets artikel 33, som innebir att prefe-
rensaktier omgéende ska ges full rostratt om de sirskilda forde-
lar som 4r knutna till aktien uteblir. Onskemélen att ater infora
undantag for rostrattsbegransningar vid bolagsstimman bif6lls
emellertid inte av Kommissionen.

Normalt ska forslaget nu aterga till Ministerradet som ska ta
ett forsta beslut, en “common position”, innan det gér vidare
till Parlamentet for en sa kallad andra lasning. Vidare skulle det
sedan ater ga till Ministerradet for definitivt beslut, ’adaption”.

Den debatt forslaget har védckt har dock foranlett Martin
Bangemann att lata forslaget vila i avvaktan pé att frigan om
l6ntagarinflytande l16ses genom foérordningen om Societas Euro-
pea, Europabolaget.

Ordforandeskapet for Ministerradet skiftar varje halvar.
Forsta halvaret 1992 ska Portugals representant i Ministerradet
sitta ordforande, darefter ar det Storbritanniens tur under and-
ra halvaret 1992. Forslaget kommer dock med storsta sannolik-
het inte upp till behandling i Radet igen forrdn under senare
delen av 1992, da Storbritannien innehar ordforandeskapet.
Britterna har visserligen invant mot forslagets nuvarande regler
rorande l6ntagarinflytande, men de stéller sig positiva till stora
delar av innehallet i 6vrigt. Om man kan komma Overens om
hur 16ntagarinflytandet ska regleras i Societas Europea-bolagen
finns mojligheten att forslaget till 5S:e direktiv tas under Storbri-
tanniens ordférandeskap.

Vad betréffar hela EG-kommissionens forslag ska man dock
héalla i minnet att det inom EG:s styrande organ finns starka
krafter som varnar om en 6kad konkurrens mellan foretagen.
Dessa kan knappast forvintas odelat stodja ett forslag som syf-
tar till att underldtta uppkop, och i férlangningar fusioner av
stora foretag inom EG.

For svensk del innebir ett genomférande av forslaget stora
forandringar. EES-avtalet stadgar en inférandetid om tva ar for
nu gillande EG-ritt. For senare antagna direktiv kommer i
direktiven angiven tid, for femte direktivet 18 manader, troligt-
vis gélla pa samma sétt som for EG:s medlemsstater.
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En fraga angdende aktieinnehav som varken EG:s gillande
bolagsrétt eller de nya forslagen loser ar problemet med sa
kallade innehavaraktier, ”’bearer shares”. I Sverige har vi lag-
stadgat krav pd registrering av aktieinnehav. Detta saknas i
flera av EG-landerna. Franvaron av tillforlitliga uppgifter om
aktiedgare kan vara ett minst lika stort hinder mot uppkdp som
differentierad rostratt.

Négon erbjudandeplikt finns inte i Sverige idag, och en tving-
ande regel om att ett offentligt bud pa samtliga aktier i ett
foretag maste laggas vid ett innehav motsvarande en tredjedel
av rostetalet skulle naturligtvis f& dramatiska konsekvenser.
Vad betréffar denna regel ger dock EG medlemsstaterna moj-
lighet att gbra undantag i den inhemska lagstiftningen, varfor
foljderna for svensk del inte ska dverdrivas.

Forbud for foretag att dga egna aktier i storre omfattning &n
tio procent &r i sjdlva verket en liberalisering for svensk rak-
ning, eftersom det idag rader totalt férbud mot detta i Sverige.
Inte heller dotterbolag far dga aktier i moderbolaget.

Visserligen paverkas Sverige kraftigt av EG-forslaget pa
grund av reglerna om aktiers rostratt. Samtidigt lamnas en av de
fundamentala fragorna runt dgarstrukturen darhan. Korsagan-
det — som ar mycket utbrett i Sverige — fordéms i och for sig i
EG-kommissionens underliggande rapport, men behandlas inte
i det officiella forslaget.

Ministerradet, som ytterst har att besluta om EG-kommissio-
nens forslag, bestdr av tolv ledamoéter, en regeringsmedlem fran
varje medlemsland. Antalet roster ar totalt 76 fordelade enligt
foljande: Storbritannien, Frankrike, Tyskland och Italien har var-
dera tio roster, Spanien har atta, Danmark och Irland tre, Lux-
emburg tva och Ovriga fyra lander fem roster var. Sverige skulle
som medlem troligtvis komma att hamna pé nivan fem roster.

Reglerna ar utformade sa att de storre landerna inte kan
“kora over” de mindre. Besluten i Ministerrddet kan i dessa
fragor fattas med kvalificerad majoritet.
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EG:s Ministerrad

12 ministrar

Tillsammans 76 roster

Kvalificerad majoritet 54 roster

Antal roster

Tyskland
Frankrike
Storbritannien
[talien
Spanien
Belgien
Grekland
Nederlanderna
Portugal
Danmark
Irland

Luxemburg

10
10
10

—
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|N w w W W W W oo
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Inledning till landerkapitel

De f6ljande kapitlen avser att nirmare beskriva hur rostvérdes-
differentiering eller andra instrument som ocksa syftar till att
behélla kontrollen dver foretag anvinds i andra ldnder. Urvalet
har av naturliga orsaker styrts av huruvida ldnderna ar medlem-
mar i EG, men dven négra linder utanfér gemenskapen har
tagits med.

Stort utrymme agnas de tre stora ekonomierna inom EG:
Tyskland, Storbritannien och Frankrike. Deras rost vager tungt
i Ministerrddet, och samtliga har anfort kritiska synpunkter pé
EG-kommissionens forslag. Det giller dock inte i forsta hand
forbudet mot rostvirdesdifferentiering, utan andra delar av for-
slaget som anses paverka det egna néringslivet negativt. En mer
Overgripande bild av forvirvsklimatet ges i beskrivningen av de
tre ldnderna.

Vidare har regelverket och praxis i Nederlinderna behand-
lats utforligt. Orsaken ar att Nederlinderna har kommit att
hamna i debattens fokus, da foretagen dar omger sig med om-
fattande skydd mot odnskade uppkop. EG-forslaget skulle om
det blir verklighet sopa rent bland en snérskog av forsvarsatgar-
der. Protesterna mot EG-forslaget har ocksa varit starkast i
Nederlanderna, dir Amsterdams fondbors 14tit bestélla en stor-
re utredning som fullstindigt underkédnner EG-kommissionens
undersdkningar och slutsatser.

Som en jamforelse ges en beskrivning av forhallandena i Ita-
lien. Trots médngden av stora och internationellt véilkédnda fore-
tag fruktar man dér inte alls EG-forslaget. Orsaken ar en annor-
lunda &garstruktur diar handeln med aktier via fondborsen inte
spelar en si betydande roll.
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Bland de nordiska grannldnderna har sjilvklart EG-landet
Danmark medtagits. I Danmark &r samma system med rostvér-
desdifferentiering som i Sverige vanligt. Fran danskt regerings-
hall har riktats haftig kritik mot forslaget om ett forbud mot
rostvardesdifferentiering. EG-kommissionens asikt att den an-
vands {ramst for att skydda foretag mot odnskade uppkopsfor-
sOk tillbakavisas med eftertryck av danskarna.

Finland och Norge har bada olika former av rostvardesdiffe-
rentiering; den finska liknar mer den svenska medan Norge har
valt en egen vag.

USA péverkas forvisso inte av EG-forslaget, men den ameri-
kanska aktiemarknaden, och da fraimst New York-borsen (New
York Stock Exchange eller NYSE) ar principiellt intressant i
detta sammanhang. Av hdvd har aktiehandeln pd NYSE for-
knippats med lika rostviarde for alla aktier. Kritiker av EG-
forslaget talar ofta om att ett anglosaxiskt synsitt har tillatits
dominera kommissionens arbete i allt for hog grad. I sjilva
verket har utvecklingen i USA gatt i rakt motsatt riktning de
senaste aren vad betraffar aktiers rostratt. Numera accepteras
rostvardesdifferentiering, och den regel som tillkom for att ga-
rantera lika rostvarde ar sa full av undantag att den istallet har
kommit att legitimera rostvardesskillnader. Nagon bredare bild
av forvarvsklimatet i USA ges inte, beskrivningen av hur New
York-borsen Overgav sina gamla regler om en aktie — en rost
tar tillrackligt med plats i ansprék for denna skrift.

Inte heller Japan har sin naturliga plats i denna beskrivning.
Men Tokyo-boérsen har periodvis varit den storsta handelsplat-
sen for aktier i varlden pa senare ar, och detta tillsammans med
de japanska foretagens framgangar synes vara anledning nog att
kort belysa forhéllandena i Japan. Grundproblemet dr detsam-
ma som pd andra hall i varlden: féretagen &r pa jakt efter risk-
villigt kapital, men vill ha mdjlighet att emittera vardepapper
som inte dndrar dgarforhallandena i bolaget. Nyligen har regler-
na liberaliserats vad betrédffar mojligheten att emittera rostratts-
losa preferensaktier, men det japanska niringslivet ville ga
langre och férordade en modell likt den EG-kommissionen nu
foreslar dir andelen rostrattslosa preferensaktier kan uppga till
hela 50 procent av aktiekapitalet.

Belgien utméirks inte av en sarskilt livlig bérshandel, utan har
medtagits for att ge plats at en beskrivning av den italienske
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industrimannen Carlo de Benedettis forsok att kopa upp det
véldiga holdingbolaget Société Générale. I forsvaret av foreta-
get anvéndes flera av de metoder EG-kommissionen vill férbju-
da, och hédndelserna i Belgien anses ha paverkat EG-kommis-
sionen kraftigt nar det giller utformningen av det trettonde
bolagsdirektivet, som ju syftar till att begransa foretagsledning-
ens mojlighet att forskansa sig.
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5 Tyskland

Det finns atta olika borser i Tyskland. Frankfurtborsen ar den
storsta och mest kdnda med cirka tva tredjedelar av handeln.
Ovriga marknadsplatser finns i Diisseldorf, Miinchen, Ham-
burg, Stuttgart, Berlin, Hannover och Bremen. Den tyska ak-
tiemarknaden ar liten i forhallande till ekonomins storlek. Bors-
vérdet var i forhallande till bruttonationalprodukten 31 procent
ar 1989, vilket ar lagt jamfort till exempel med Storbritannien
dar forhallandet samma ar var 99 procent. (Kélla: Coopers &
Lybrand, OECD)

Koncentrationen dr hog, blott tio foretag svarar for drygt 40
procent av marknadsvirdet hos de cirka 500 foretag som finns
noterade pa Frankfurtborsen. Bland de storsta foretagen &r Sie-
mens, Daimler-Benz och Deutsche Bank. Elektronikforetaget
Siemens kontrolleras av familjen Siemens via familjestiftelser
som innehar cirka 25 procent av rosterna. Familjeinflytandet i
det tyska néringslivet &r stort.

Aktieslag

Tva typer av aktier &r tillitna. Férutom vanliga aktier med
rostratt tilldter lagen rostréttslosa preferensaktier. Preferensak-
tiernas nominella viarde fir dock inte Overstiga 50 procent av
aktiekapitalet'. Av 497 noterade bolag ar 1989 uinyttjade 4
stycken mojligheten att emittera rostréttslosa preferensaktier.
Tyskland har alltsé redan en lag som pa denna punkt harmo-

! Aktiegesetz 139 §.
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nierar med EG-forslaget, som ju accepterar rostréttslosa prefe-
rensaktier till ett virde som hogst motsvarar 50 procent av ak-
tiekapitalet.

Lagen géller dock enbart for vad som kallas Aktiengesell-
schaft (AG). Det ar den bolagsform som anvéinds av de storre
foretagen. Minikapitalet &r 100 000 DM, och varje aktie ska
lyda pa minst S0 DM. Det finns cirka 2 000 sddana bolag.

En betydligt vanligare bolagsform ar Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (GmbH). Minimikapitalet ar dar 50 00C
DM. Denna bolagsform dr den vanliga, och for dessa foreligger
nu inte nédgra lagstadgade begrénsningar i mojligheten att be-
gransa rostrétten for vissa aktier.

De rostrattslosa preferensaktierna accepteras pa marknaden.
De ar dock i genomsnitt 20 procent billigare dn aktier mec
rostratt, trots att preferensaktierna vanligtvis ger cirka tva pro-
centenheter hogre utdelning.

Lagen ger ocksé bolagen mdjlighet att begransa rostrétten pé
bolagsstdimman. Begransningar for en enskild aktieinnehavare
att rosta for mer 4n fem till tio procent & mycket vanliga.
Kemikoncernen Bayer AG och Deutsche Bank &ar exempel pé
bolag med sidana begrénsningar. Férekomsten av rostrittsbe-
gransningar kan gora foretaget oattraktivt for den som funderai
att lagga ett bud pa det. Men rostréttsbegransningar vid bolags-
stimman bedoms inte vara ett starkt hinder mot uppkdp. Del
gar ju att kringgd genom att dgarskapet delas upp pa flera bolag
som agaren har kontroll dver.

Bankernas inflytande

Det storsta hindret mot uppkop, sarskilt fientliga sddana, &
istdllet de nira banden mellan bankerna och industrin. Det tys-
ka niringslivet ar en tétt flitad matta dar lojalitetsbanden oct
traditionen ar viktiga faktorer. Ledningen i en tysk industri hai
som framsta mal att se till foretagets basta pa lang sikt, inte at
maximera utdelningen till aktiedgarna.

Forutom banker och familjer ar ocksd forsdkringsbolager
stora dgare. Dessutom finns ett betydande utldndskt 4gande onr
sammanlagt 13 procent av det totala borsvérdet. Borserna dver:
vakas och regleras av delstatsregeringarna, medan de styrs av
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kommittéer dar flera av de stora bankerna &r representerade.
Bland de mer kénda férutom Deutsche Bank &r Dresdner Bank
och Commerzbank.

Bankernas direkta dgande ar 9 procent, men inflytandet &r i
praktiken langt storre. Det ar vanligt att aktiedgare later depo-
nera sina aktier i banker, som da ocksé disponerar 6ver roster-
na. Det krévs inte exakta besked fran innehavaren hur rosterna
ska anvandas. Istillet 6kar dessa extra roster bankernas infly-
tande véasentligt pa bekostnad av de aktiedgare som verkligen
rostar sjdlva men som ofta hamnar i minoritet mot bankernas
valdiga depéer.

Bankernas stéllning stérks ytterligare genom det system med
en Over- och en understyrelse (egentligen dvervakande styrelse
respektive ledning) som finns i Tyskland. Den 6verordnade sty-
relsen sitter pd fem &r och utser representanter i den andra
styrelsen, som skoter foretagets dagliga affdrer. For att rosta
bort en representant ur den Overordnade styrelsen krédvs en
majoritet pa 75 procent vid bolagsstimman. Den tyska mono-
polkommissionens rapport 1988 visade att de tre stora bankerna
ar representerade i en stor del av de 100 storsta fOretagens
Overstyrelser.

Den tyska aktiemarknaden &r alltsd jamforelsevis liten. De
korporativa krafterna har av hévd varit starka, och historiskt
har kartellbildningar till och med uppmuntrats. Det rader en
consensus som tagit sig uttryck i mycket kraftiga strukturella
hinder mot uppkdp. Fientliga uppkop har inte existerat forran
nyligen i nagra fall. Forsoket att ta 6ver Feldmiihle Nobel AG
misslyckades. Det senare fallet Continental/Pirelli tog en ovén-
tad viandning, som kanske &r en signal om att ndgot nytt héller
pé att hdnda pa den tyska aktiemarknaden. Vi aterkommer till
bada fallen.

Lagstiftning

Trots att aktiedgarna inte har varit ndgon omhuldad grupp, sé
fastslogs det redan i 1867 ars aktiebolag att en aktie skulle mot-
svara en rost, dock kunde undantag goras i bolagsordningen. I
den nya aktiebolagslagen 1937 forbjods rostrattsskillnader. For-
budet motiverades med att det hade forekommit missbruk. Men
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samtidigt infordes mojlighet for riksregeringen att utfarda dispens
mot férbudet nér bolagets bésta eller samhéllsekonomin gav mo-
tiv for detta.

Vid arbetet med 1965 ars lag foreslog regeringen att dven
dispensmojligheterna skulle slopas. Bundestag valde dock att
behalla dem med motivering att det fanns tillfallen da det var ett
allméint intresse att de rddande maktférhillandena i ett foretag
bestod. Det kunde gilla t ex sysselsattning eller att forhindra att
frimmande intressen tog Over foretaget, men fOrutsdttningen
var att samhéllsekonomiska intressen fordrade ingrepp. Dis-
pensen kan ges av myndigheterna i respektive delstat. Det finns
ingen federal bestimmelse om hur stor rostvardesdifferentie-
ringen far vara, men i dispensbefogenheten ingdr en ritt att
paverka differensens storlek.

Rostvardesdifferentiering i ett bolag kan avskaffas genom be-
slut pa bolagsstimman. Det kravs att 75 procent av rosterna vill
ha denna férandring for att beslutet ska ga igenom. Hansyn tas
inte till det hogre rostvirdet pa vissa aktier vid detta beslut. Det
finns alltsa mojlighet att i praktiken driva igenom ett avskaffan-
de av rostvardesdifferentiering, dven i ett bolag dar innehavar-
na av roststarka aktier motsitter sig detta. Om innehavaren av
de roststarka aktierna har betalt ett sérskilt vederlag for dessa
har han rétt till ekonomisk ersittning for forlusten av rostvarde
(§ 5 Einfilhrungsgesetz zum Aktiengesetz).

Rostvirdesdifferentiering &r inte vanligt forekommande
bland de storre foretagen. Siemens och Porsche ar emellertid
tva exempel pa foretag dar rostvardesskillnader forekommer.

Rostrattsbegransning

Den stora diskussionen 1 Tyskland har dock inte géllt rostvér-
desdifferentiering utan rostrattsbegransning. Manga av de stora
bolagen har bestimmelser som maximerar det rostetal som en
enskild aktiedgare far utdva till mellan fem och tio procent.
Rostrattsbegransningar finns for nirvarande i 23 noterade
bolag. Bland de namnkunnigare marks BASF, Bayer, Deutsche
Bank, Henkel, Mannesmann, Schering och Veba.
Rostréttsbegransningen fick spridning pa 1970-talet. Den
vasttyska marknaden konfronterades dd med penningstarka ut-
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landska investerare. Det gillde frimst oljeproducenter med
stark likviditet, som ville skaffa sig betydande innehav i Vist-
tyskland.

Ytterligare en vag av rostrittsbegransningar svepte over den
vasttyska marknaden under det sena 1980-talet. Det géllde da
foretagens onskan att skydda sig mot fientliga uppkop.

Forvarvsklimat

EG-forslaget syftar ju bland annat till att undanrdja hinder for
fientliga uppkdp. Det har vickt stor anst6t i Tyskland. Fientliga
uppkOp ir néra nog ett okant fenomen. En méngd strukturella
hinder har bidragit till detta.

Bankernas néra relation till de stora industriféretagen ar en
av grundforutsittningarna. Den tyska foretagskulturen syftar i
huvudsak till l&ngsiktiga mél, och kortsiktig vinstmaximering
for att tillfredsstdlla aktiemarknaden pa amerikanskt vis &r
ovanligt. Finansiering har i huvudsak skett via lan, och darfor
har aktiemarknaden inte varit den huvudsakliga kéllan att forse
bolagen med langsiktigt kapital. Som beskrevs i borjan av kapit-
let ar ocksd den tyska aktiemarknaden liten i forhéllande till
bruttonationalprodukten. Dessa omsténdigheter har inte bad-
dat for ett klimat som uppmuntrat eller mojliggjort fientliga
Overtaganden av fOretag.

Korsagande forekommer ocksa, dven om det inte ar sa van-
ligt som i Sverige. Tvd av Tysklands storsta forsakringsbolag,
Allianz AG och Munich Re Ag innehar 25 procent av varandras
stamaktier (vanliga aktier till skillnad fran preferensaktier). Ett
annat exempel &r VIAG som har 38,8 procent av aktierna i
Bayernwerk AG, en av de storsta kraftindustrierna i Tyskland.
Bayernwerk har i sin tur 24,9 procent av aktierna i VIAG.
Denna typ av investeringar krdver inte aktiedgarnas godkén-
nande. Aktiebolagslagen stadgar att nar tva bolag dger mer &n
25 procent av varandras aktier, s& kan inte nagot av foretagen
utdva rostratt for mer dn 25 procent av det andra foretagets
rostetal.

Sjalva konstruktionen med tva oberoende styrelser gor ocksé
Overtaganden svarare. Overstyrelsen ansvarar for den langre
planeringshorisonten och strategin. Dess medlemmar valjs pa
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fem &r, och det krdvs 75 procent av rosterna for att kasta en
Overstyrelserepresentant ur sadeln. Overstyrelsen valjer under-
styrelse som driver foretaget pa daglig basis. Det krévs alltsa i
princip 75 procent av rosterna for att skaffa sig effektiv kontroll
Over ett foretag.

Naégon officiell dgarstatistik finns inte i Tyskland. Lagen ford-
rar dock att den som innehar mer &n 2 procent av stamaktierna i
ett foretag rapporterar detta till foretaget, som i sin tur maste
publicera uppgiften (i Federal Gazette). I sina rdkenskaper
maste ett foretag redovisa innehav i andra foretag som &r minst
20 procent. Detta giller dven om foretaget dger aktierna via
andra personer. Rent allmént kan sédgas att det anses vara svart
att f4 exakta uppgifter om vilka personer som &r aktiedgare i ett
foretag. Detta forsvarar naturligtvis 6vertaganden.

Fallet Feldmiihle

Forsok till fientliga 6vertag ar mycket séllsynta. Ett beromt fall
med svensk anknytning ar férsoket att ta 6ver Feldmiihle Nobel
AG. Har aktiverades manga av de tyska hindren mot &verta-
ganden.

Tva investerare med néra relationer lyckades kopa 6ver 40
procent av aktierna utan att bolaget kénde till det. Detta var
mojligt pa grund av regeln att forvdrv inte behover anmalas
forran det uppgar till 25 procent. Investerarna spred uppkdpen
pa flera hander.

Feldmiihle svarade med ett motdrag, som i det hér fallet
innebar att ingen enskild aktiedgare fick rosta for mer 4n fem
procent. Investerarna gav upp och salde sin post till ett foretag,
Veba, som byggde vidare till dver 50 procent. Veba erbjods av
en innehavare att kopa ytterligare 25 procent, och ddrmed upp-
né full kontroll. Men priset var for hogt och dven Veba gav upp.
Observera att om EG-forslaget hade géllt skulle Veba aldrig ha
kunnat ga in med ett sa hér stort innehav utan att tvingas lagga
ett bud till 6vriga aktiedgare. EG-forslaget innebér en budplikt
vid 33,3 procent.

Den 30 april 1990 rapporterades det att Stora Kopparbergs
Bergslags AG (SKB) kopt Vebas post om 51 procent samt ytter-
ligare 35 procent av andra kénda storre innehavare samt lade ett
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bud pa resterande utestdende aktier.

Feldmiihlefallet ar ett mycket illustrativt exempel pa hur tys-
ka foretagsledningar tillsammans med banker agerar mot aktie-
dgarna. Feldmiihle har néra band till Deutsche Bank. Foreta-
gets snabba atgéird att infora en rostrattsbegransning till 5 pro-
cent uppgavs ha varit ett rdd fran Deutsche Bank.

Men den tidigare alliansen mellan foretagsledningar och ban-
ker har borjat sattas pd prov. Den tyska aktiedgarfdreningen
(DSW) har gatt i spetsen, och bedrivit en framgéngsrik lobbying
for att aktiedgarna ska fé rosta i hogre grad én idag i proportion
till deras kapitalandel. Gruppen har agerat med framgéng i stor-
bolag som Continental, Veba, Deutsche Babcock och dven De-
utsche Bank.

Continental Pirelli

Samgéendet mellan den tyska décktillverkaren Continental och
den italienska kollegan Pirelli borjade med ett fientligt upp-
kopsforsok. Héar brast alliansen mellan fOretagsledningen och
banken.

Pirelli sokte i mars 1990 kontakt med Continental for diskus-
sioner om ett samgéende. Man rundade Continentals chef och
diskuterade istdllet med Ulrich Weiss, styrelsemedlem i bade
Deutsche Bank och i Continental dir han representerade aktie-
dgarna. Continentals svaga prestationer fick bankens represen-
tanter att hemlighdlla diskussionerna for Continentals chef
Horst Urban. Forst tre manader senare meddelades han, och da
hade Pirelli redan forvarvat 26 procent av aktierna i Continen-
tal.

Vid bolagsstimman i juli forsokte Continentalchefen forga-
ves fa aktiedgarna att gd med p& motétgirder. Hans “’poison
pill” gick ut pa att emittera nya aktier for att spidda ut Pirellis
innehav. Men de annars s& hart hallna tyska aktiedgarna sdg har
framfor sig mojligheten att nas av ett attraktivt erbjudande och
sa nej till nyemission.

Ytterligare nagra manader senare presenterade Pirelli en
plan for samgaende mellan foretagen. I planen ingick att Conti-
nental ocksa skulle kopa in sig i Pirelli. Continentals foretags-
ledning, personifierad av Horst Urban, letade da efter en
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”White Knight”, dvs planen gick ut pa att den japanska dick-
tillverkaren Yokohama Rubber skulle kdpa nyemitterade ak-
tier. Deutsche Banks representant i Continentals styrelse, Ul-
rich Weiss, stoppade planerna. Till saken hor att Ulrich Weiss
ar ansvarig for Deutsche Banks italienska affarer, och det blev
efter hand allt klarare att Deutsche Bank ville se ett samgéende
mellan décktillverkarna. Efter ett misslyckat forsék att fa sina
direktorer att stodja honom avgick Horst Urban efter ett extra
styrelsesammantrade i maj 1991. Den till synes orubbliga allian-
sen mellan foretagsledningar och banker &r alltsd inte alltid
given.

EG-forslagets effekter

De strukturella hindren mot dvertaganden skulle finnas kvar i
Tyskland d@ven om EG-forslaget genomfdrdes. Aktiemarkna-
den ar fortfarande begransad och foretagen viljer ofta att lana
pengar istéllet for att emittera aktier. Bankerna atnjuter fortfa-
rande stort inflytande genom sin representation i dverstyrelser-
na och genom sin réstmakt. Korsidgandet finns kvar och de
institutionella placerarna har en utpriglad langsiktighet i sina
investeringar.

Flera av de tekniska hindren skulle ocksd kvarstd. Men de
effektivaste skulle forsvinna: ledningens mdjligheter att for-
skansa sig och méjligheten till begransning av hur mycket en
enskild aktiedgare far utnyttja sin rostratt.

Eftersom vissa stora foretag har tillatits att anvdnda sig av
rostvirdesdifferentiering berdrs givetvis dessa kraftigt av EG-
forslaget.

Reaktionerna har inte latit vanta pa sig. Det tyska naringsli-
vet har protesterat via organisationer som representerar indu-
strin, banker, forsikringsbolag etc. Invdndningarna 4r ménga,
och de flesta géller EG-forslagets inriktning pa att underlétta
Overtaganden, samt begrdnsningarna av ledningens mojlighet
att forhindra fientliga sddana. Den tyska ekonomins framgang-
ar, konstaterar manga, ger sannerligen inte bevis for att den
tyska foretagsstrukturen skulle himma ekonomisk utveckling.

Andra stiller frigan om rostréttsbegransningen verkligen &r
ett hinder mot fientliga 6vertaganden. Aven om det var orsaken
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till att den infordes i ménga foretag pa 1970-talet, sa ar det inte
alls sékert att den fungerar sa, lyder argumentet. Det gar ju att
ta Over ett foretag genom att kopa 75 procent av aktierna. Det
gar ocksa att komma 6verens med andra aktiedgare om gemen-
samt rostande for att né erforderligt rostetal. Veba AG:s tidiga-
re styrelseordférande Dr. Benningsen-Foerder har beskrivit
rostrattsbegransningen som ett ’papperssvard”. Den rédcker in-
te for att férhindra inflytande fran huvudaktieagaren.

Mojligheten att tolka EG-forslaget retroaktivt har véckt ils-
ka. Debattorerna hénvisar till férbudet i alla EG:s medlemslan-
der mot retroaktiv lagstiftning.

Under 1970 diskuterades rostrattsbegransningar flitigt i Tysk-
land. En liknande debatt pagir nu, oavhéngigt EG-forslaget.
Den till rostrattsbegriansningar kritiska debatten leds av politi-
ker och jurister. En av de tongivande har varit ordféranden i
Tyska foreningen for skydd av aktiedgare, Graf Lambsdorff.

Lambsdorff har argumenterat héart for att rostrattsbegrans-
ningen ska forbjudas. I juridiska kretsar har diskussionens va-
gor gatt hoga angdende lagligheten i rostrattsbegransning och
rostvardesdifferentiering. Lambsdorff har fatt en del medhall,
medan andra som ocksa vdlkomnar ett fédrbud emellertid vill se
andra skyddsmekanismer for aktiedgarna mot ovidlkomna 6ver-
taganden om rostrattsbegransningen forsvinner.
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6 Storbritannien

Londonbdrsen ar den stdrsta i Europa med cirka 2 500 noterade
brittiska foretag 1989. I samband med en stor omstrukturering
av virdepappershandeln 1986 slogs den internationella aktie-
handeln samman med den inhemska och blev The International
Stock Exchange. Londonbérsen har blivit en internationell
knutpunkt, och drygt 75 procent av marknadsvérdet represente-
ras av utlandska aktier.

Det numera privatiserade British Telecom, BT, var i slutet av
1980-talet det vardemadssigt storsta foretaget. Under lang tid
innehades den positionen av oljebolaget British Petroleum, BP,
som fortfarande tillhr de absolut storsta. Aven BP har privati-
serats.

Marknaden har genom de stora privatiseringarna spridits och
de 30 storsta foretagen pa londonbdrsen motsvarar blott cirka
40 procent av det totala borsvardet. De statliga utforséljningar-
na har 6kat hushéllens aktieigande markant, men trenden &r
den samma som p& méanga andra hall: hushéllens och enskilda
stordgares dgande har minskat medan institutioner, banker och
finansbolag Okat i betydelse som &gare. Framfor allt har de
stora forsdkringsinstitutionerna kommit att spela en mycket vik-
tig roll pa Storbritanniens aktiemarknad.

Forvarvsklimatet ar ett helt annat &n i det kontinentala Euro-
pa. Fientliga bud ar vanliga, och ses som en naturlig del av
afféarslivet.

En gyllene regel ar att aktiedgarna ska behandlas lika. Detta
gor att manga av de tekniska hinder som florerar i andra EG-
lander ar otdnkbara i Storbritannien, &ven om de inte ar direkt
forbjudna.
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Aktieslag

Bolagslagstiftningen forbjuder inte aktier med olika rostrétt i
Storbritannien.

Tidigare har aktier utan rostrdtt kunnat registreras vid lon-
donborsen under forutséttning att frdnvaron av rostrétt fram-
gatt tydligt av aktiens beteckning. Numera accepterar inte lon-
donbdrsen nya aktier utan rostratt. (Kalla: Booz Allen)

Frigan om rostvardesdifferentiering diskuterades ingaende
av Jenkinskommittén i borjan av 1960-talet i samband med en
storre genomlysning av den brittiska bolagslagstiftningen. Kom-
mittén var splittrad men foreslog inte nagra andringar av géllan-
de regler. Nagra ar senare, 1973, lades en proposition fram i
syfte att avskaffa mojligheten att emittera rostsvaga eller rost-
réttslosa aktier. Propositionen foll dock pa grund av regerings-
skifte.

Det finns en stark opposition framfor allt bland de institutio-
nella placerarna i Storbritannien mot aktier med lagre eller
ingen rostratt. Huvudargumentet ar att aktiedgarna ska ha in-
flytande i proportion till den risk de bar, allts& ska en aktie ge
en rost. Institutionerna har inte ndjt sig med att bara deklarera
att man inte tinker investera i rostsvaga eller rostrittslosa ak-
tier. Det finns ocksa sarskilda Investors Protector Committees,
som agnat sig at en aktiv lobbying gentemot foretagen i syfte att
forhindra dem att anvinda sig av rostvirdesdifferentiering. En
av dessa kommittéer ar sponsrad av det storsta forsakringsbola-
get, Prudential. De stora kampanjerna fran de aktieplacerande
institutionerna borjade i slutet av 1970-talet och fortsatte en bit
in pa 1980-talet. De har pa manga sitt natt sitt syfte och mot-
stdindet mot rostvardesdifferentiering har blivit nigot av en
norm.

Det betyder inte att fenomenet saknas helt i Storbritannien.
Ett trettiotal av de cirka 2 500 noterade brittiska foretagen pa
borsen har aktier med olika réstviarde. En vanlig 16sning i dessa
fall har varit att de rostsvaga eller rostrittslosa aktierna har
fungerat som preferensaktier med ratt till utdelning samt even-
tuellt andra rattigheter, men med forbehdll for rostratten. His-
toriskt har detta anvénts for att bevara ledningens eller en fa-
miljs kontroll 6ver ett foretag.

Teoretiskt dr det ocksd mojligt for ett bolag i Storbritannien
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att begrédnsa rostrétten for en enskild aktiedgare, eller maxime-
ra det antal aktier en enskild aktiedgare kan inneha. Detta be-
slut kréaver att 75 procent av aktiedgarna stéller sig bakom det. I
praktiken &r det osannolikt att institutionella eller privata place-
rare skulle stilla sig bakom ett sddant beslut, eftersom det skul-
le innebdra ett hinder mot uppkdp, och ddrmed en potentiell
forlust for aktiedgarna i en budsituation.

Bland de mer internationellt kénda foretagen i Storbritan-
nien, som har olika rostvarde pa sina aktier marks Great Uni-
versal, Hamerson Properties och Savoy. Flera av de foretag
som tidigare har haft rostvardesdifferentierade aktier har nume-
ra slopat skillnaderna, ett exempel dr Rank.

Savoy Hotel Groups har i néstan ett artionde varjt sig fran att
bli uppkopta av hotellféretaget Trust House Forte, THF. THF
har knappt 70 procent av aktierna i Savoy. Rostviardesdifferen-
tieringen gor dock att THF blott kommer upp i 42 procent av
rosterna. THF forberedde sig for att ga till domstol, d4 man
ansag situationen absurd i och med att THF saknade kontroll
Over Savoy, som i lagens mening var ett dotterbolag. Istéllet for
domstol valde de bada foretagen istillet en dverenskommelse.

Golden share

En speciell form av rostrittsbegransning innebér den sa kallade
golden share, som staten har forbehallit sig i samband med
utforséljningen av statliga industrier. Syftet ar att det inte ska ga
att gora en take-over i de nyligen privatiserade foretagen. En
golden share kan vara olika utformad, men oftast har det varit
en preferensaktie med en speciell rostritt i en speciell situation.
Den rostrétt som en golden share da ger brukar vara 51 procent
eller mer. Den aktiveras till exempel nér foretaget star infor ett
kontrollagarskifte eller om foretaget beslutar att sélja, eller for-
varva tillgangar utdver en pé forhand faststdlld summa. Golden
share ar till for att ge ledningen for de nyligen privatiserade
foretagen mojlighet att under en ldngre period omvandla det till
ett oberoende foretag, och de 16per vanligtvis mellan fem och
tio Ar.

Exempel pé foretag dar staten innehar golden share ar British
Telecom, Wales Water och British Gas. Det finns ocksa exem-
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pel dar staten avstdtt fran sin réttighet att aktivera sin golden
share. Sa var fallet nar British Petroleum férvarvade Britoil och
nér Ford kopte Jaguar.

Ytterligare en begrénsning av aktiedgarnas inflytande sker
genom s kallade “limited overseas”, aktier som siljs utom-
lands. Sadana kan aldrig forséljas till mer 4n en viss bestamd
procentsats av det totala antalet aktier i bolaget. De anvinds av
forsvarsindustrin. British Aerospace och Rolls Royce &r tvé ex-
empel pé foretag dar denna konstruktion anvénds.

Forvarvsklimat

Storbritannien dr som redan tidigare har ndmnts det enda land
inom EG dir fientliga bud och 6vertag &r en del av foretagskul-
turen. Av 46 fientliga bud under 1989 lyckades 19 stycken. Sam-
tidigt som det visar pa langt fler fientliga dvertaganden an ovri-
ga EG-lander, sa visar statistiken ocksa att det ar fullt mojligt
for en foretagsledning att vérja sig mot ett fientligt uppkopsfor-
sok.

En orsak ar att s& kallade innehavaraktier (bearer-shares) &r
mycket ovanliga i Storbritannien. Innehavaraktierna &r ju, som
har beskrivits, inte registrerade pa nagon édgare. Detta gor det
svart att faststilla den fullstindiga dgarbilden i ett stort bolag
vilket i sig ar ett hinder for den som &r pé jakt efter just dessa
aktier.

I Storbritannien anvénds istéllet registrerade aktier (nomi-
nee-shares). Dessa gor det mojligt att ta reda pd vem som inne-
har aktier i ett bolag. Nyligen har dessutom reglerna skarpts for
ndr ett innehav maste avslgjas. The Companies Act 1989 statue-
rar att innehav over 3 procent maste anmélas. Regeln talar om
ett treprocentigt “’intresse’’, och motverkar ddrmed mdjligheten
for den som vill behélla anonymiteten att sprida sitt innehav pé
flera hiander som till synes kan vara oberoende av varandra,
men i sjdlva verket alla kontrolleras av samme 4gare.

De borsnoterade foretagen anvénder sig flitigt av mojligheter
att ta reda pa vasentliga innehav i det egna bolagets aktier. For
den som funderar pa ett fientligt Overtagande ar det alltsd inte
mojligt att dolja sina avsikter sérskilt lange.

Malféretaget kan tidigt sdtta in motatgirder, och manga
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ganger blir det oppen strid i samband med uppkopsforsoket.
Reglerna kan ségas syfta till att alla aktiedgare i malforetaget
ska kunna bli erbjudna ett bra pris for sina aktier.

City Code

Aven om lagen givetvis anger ramen for vad som ir tillatet, sa
ar sjélvregleringen av mycket stor betydelse i Storbritannien. I
forsta hand géller detta det regelverk som benidmns The City
Code on Takeovers and Mergers”. Det kallas i dagligt tal for
City Code. City Code ar ingen lag, men utovar ett stort inflytan-
de. The Panel on Takeovers and Mergers ar ansvarig for regler-
nas utformning samt sjilva administrationen av City Code. The
Panel bestar av representanter fran ett brett spektrum inom
finansvarlden, industrin och investmentbolagen i Storbritan-
nien. The Panel kan efter sérskilda hearings besluta om kannba-
ra sanktioner mot en aktdr som den finner har brutit mot reg-
lerna.

City Code bestér av 10 generalklausuler. Dessa vilar i sin tur
pa fyra principer.

1 Alla aktiedgare ska behandlas lika.

2 Adekvat information ska i god tid ldmnas i samband med ett
offentligt erbjudande — koparen ska bland annat lamna upp-
gifter om sin finansiella stéllning.

3 Det ska finnas en riktigt fungerande marknad i de inblandade
foretagens aktier.

4 Styrelsen i malforetaget far inte férs6ka hindra det offentliga
erbjudandet mot aktiedgarnas vilja. For att sa ska f& ske mas-
te bolagsstimman ta stéllning (generalklausul 7, C.C.).

I City Code sdgs sarskilt ifrdn att styrelsen i malforetaget inte
far emittera nya aktier, som syftar till att géra den potentielle
foretagskoparens aktier mindre betydelsefulla.

Det anses att ovanstdende principer har legat till grund for
EG-forslaget, som ocksa syftar till att underlatta Gvertaganden
samt att alla aktiedgare ska behandlas lika.

Generalklausul 10 i City Code stadgar att den som erdvrar
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kontroll 6ver ett bolag maste ldmna ett likvardigt bud till alla
aktiedgare. P4 ett annat stille i City Code definieras kontroll
Over ett foretag som uppnatt vid ett aktieinnehav som motsva-
rar 30 procent eller mer av rosterna. Vill koparen inte riskera
att drabbas av eventuella &tgirder fran The Panel har han allts&
en plikt att lagga ett likvardigt bud till alla innehavare av aktier i
bolaget nér han har lyckats forviarva 30 procent av rosterna.

I EG-forslaget (13:e direktivet) finns en liknande regel. Dar
ar budplikten satt till en tredjedel, 33,3 procent.

Det finns dven andra frivilliga regler féorutom City Code som
styr aktiekOp i Storbritannien. Reglerna har hog status och ef-
terlevs noggrant av de flesta bolagen.

Aven om den brittiska marknaden 4r den inom EG som rym-
mer minst hinder mot dvertaganden, sa stravar inte regelverket
entydigt mot att underlitta uppkopsforsok. Plikten att avslgja
aktieinnehav vid 3 procent gor det svarare att i smyg bygga upp
stora poster och sedan forsoka med ett Overraskande angrepp.
Budplikten kan ocksa gora forvarvsklimatet mindre rorligt, och
ett vanligt argument mot erbjudandeplikt &r ocksa att den riske-
rar lasa fast strukturerna i naringslivet.

Forsvarsatgirder

Vad gor eller kan dé styrelsen eller ledningen i ett mélforetag
gOra nar ett oonskat bud laggs pa foretagets aktier? Marknaden
ar sofistikerad och det har utvecklats en méangd taktiska motat-
géarder som ofta sétts in.

En grundlidggande princip &r naturligtvis att forsoka driva
foretaget sa effektivt och 1onsamt att aktiedgarna finner det vart
att behalla aktien trots ett frestande erbjudande.

Foretagen haller sig noggrant informerade om vilka som for-
védrvar bolagets aktier, och hoppas dirmed att tidigt kunna
identifiera en potentiell féretagskopare. Lyckas man kan argu-
ment till aktiedgarna finslipas i god tid. Kanske lyckas ledning-
en ocksa hitta lagliga argument mot att en viss kopare ska tilla-
tas 0ka sitt innehav ytterligare.

Efter identifikation giller det att géra kunskapen allmént
kidnd. Bara det faktum att det blir ként att en enskild person
eller ett foretag Okar sitt innehav kraftigt i bolagets aktier, inne-
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bar manga ganger att priset pa aktien stiger. Det fordyrar, och
sett fran ett ovilligt malforetags sida forsvarar det forhoppnings-
vis koparens vidare avancemang.

Foretagsledningen kan ocksd Oka viardet pa det egna foreta-
get genom att synliggora aktiviteter som tidigare inte har virde-
rats fullt ut. Det har blivit vanligt att féretag gor detta i brev till
aktiedgarna, efter att ett offentligt bud har lagts. Det kan gélla
till exempel strategier som den nuvarande ledningen har haft
med tidigare forvarv, och som forvédntas innebdra hog avkast-
ning framodver.

Under vissa omstandigheter kan det ocksa vara tillatet for
malféretaget att kopa tillbaka en del av sina egna aktier och dka
utdelningen till de aterstdende aktiedgarna.

En metod som anvénds for att minska koplusten hos eventu-
ella férvarvskandidater ar joint venture-avtal. De kan innebéra
att den verksamhet som omfattas av joint venture-avtalet auto-
matiskt fors Over pa samarbetspartnern om det egna bolaget
forvdrvas av ndgon annan.

Nir vél ett offentligt erbjudande har lagts ar det dock enligt
City Code forbjudet att vidta atgdrder som avser att hindra
uppkopsforsoket. Dé aterstar egentligen bara metoden att for-
soka Overtyga aktiedgarna om det oriktiga i att sdlja. Det gors
genom att redovisa de resultat den nuvarande ledningen har
atstadkommit samt naturligtvis peka pé de ljusa framtidsmojlig-
heter bolaget har om ledningen fér fullf6lja den paborjade stra-
tegin.

Sitter ledningen med sddana kort pa hand att den finner det
osannolikt att den kommer att kunna dvertyga aktiedgarna om
detta kan den istéllet forsoka intressera en medtéavlare, som den
hellre ser som ny 4gare, att lagga ett motbud. En sddan ”White
Knight” innebér ofta att aktiedgarna far ett d&nnu béttre bud,
medan det slutliga 6det for malforetaget blir relativt ofdrandrat
jamfort med tidigare.

Ledningen kan ocksé forsoka att sjélv lagga ett motbud, och
darigenom forsoka genomféra en sé kallad management buy-
out”.

Det ar inte sédrskilt manga utlandska foretag som har lyckats
genomfdra fientliga uppkdp i Storbritannien. En vanlig forkla-
ring har varit att det har saknats en ’junk bond market” (skrap-
obligationsmarknad) i Storbritannien till skillnad mot i USA.
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Detta ska da ha inneburit att det har varit svart att finansiera
Overtaganden. Detta m& 4ga en viss riktighet, men som har
framgétt av ovanstdende ar den kraftigt reglerade marknaden i
Storbritannien ingenting for en nyborjare. Det géller att kidnna
till reglerna och behirska taktiken for att kunna delta i spelet
och detta utgdr pa sitt sitt ett visst skydd mot utlandska upp-
kopsforsok.

EG-forslagets effekter

EG-forslaget skulle inte innebédra ndgra storre foérdndringar i
Storbritannien. Mdjligheten att anvanda rostvardesdifferentie-
ring och golden share” skulle forsvinna, men dessa anvénds
redan nu mycket sparsamt.

Storbritannien har tidigare klagat bittert Over att det egna
néringslivet ligger 6ppet for utlindska képare, medan de konti-
nentala EG-lindernas bolag omger sig med ogenomtriangliga
skyddsmurar.

Den brittiska kritiken anses ha varit en kraftigt padrivande
faktor bakom EG:s radikala forslag. Pa uppdrag av det brittiska
handels- och industridepartementet, DTI (Department for
Trade and Industry) genomfdrde det internationella konsultfo-
retaget Coopers & Lybrand i mitten av 1989 en unders6kning av
hindren mot foretagsdvertaganden i Europa. Det var den forsta
breda studien av forvérvsklimatet inom EG idag.

Utan att kunna styrka det statistiskt tycker sig utredarna se en
svag tendens till att utlindska foretag gor storre investeringar i
Storbritannien &n vice versa. Vad betriffar mindre foretag in-
vesterar dock britterna i hogre grad i andra EG-lénder, 4n vad
dessa lander investerar i Storbritannien.

Konsultforetaget drar i sin rapport slutsatsen att tiden nu &r
mogen att paverka EG-kommissionen att forséka reducera
hindren mot foretagsférvarv inom gemenskapen. I rapporten
sdgs att strukturen i manga medlemslander nu 4r sddan att de
tekniska hindren har blivit onddiga. Det bésta vore, enligt kon-
sulterna, om dessa tekniska hinder forsvinner innan de blir for
manga, och dirmed kan i bésta fall en process padborjas som i
langden innebér att dven de strukturella hindren mot foretags-
forvérv luckras upp.
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I en liknande granskning pa uppdrag av bland annat Amster-
dams Fondbors kom Coopers & Lybrand fram till en nidra nog
rakt motsatt slutsats angdende de tekniska hindrens omfattning
och betydelse for vissa medlemslidnder.

Kritiker av EG-forslaget har havdat att det &r allt for inspire-
rat av anglosaxisk foretagskultur. Det hindrar inte att det nu
riktas kritik dven frén brittiskt hall mot forslaget s som det har
presenterats av kommissiondr Martin Bangemann.

Redan tidigare har den brittiska héllningen varit avvisande
gentemot lagstadgat l6ntagarinflytande.

Nair det forandrade trettonde direktivet, som allmént gar un-
der namnet “Overtagsdirektivet” presenterades i sin senaste
version i september 1990, reagerade det brittiska handels- och
industridepartementet, DTI, negativt.

EG-forslaget 16ser inte de fundamentala fragorna, 16d DTI:s
kritik. DTT hdavdade, likt man gjort tidigare, att bade flexibilitet
och sdkerhet redan uppnéds med det nuvarande brittiska syste-
met. Kontrollfunktionen hos The Panel och City Code ér till
och med hotad om det trettonde direktivet genomfdrs, enligt
DTI.

En mer tvehagsen instéllning visar BMBA, intresseorganisa-
tion for affirsbanker, investeringsbanker och virdepappers-
handlare. I en omfattande kommentar som publicerades i april
1991 stdller sig BMBA i grunden positivt till férslaget, men
riktar héard kritik mot vissa delar.

Angaende rostvardesdifferentiering av aktier motsétter sig
organisationen ett forbud mot roststarka aktier, s som det for-
muleras i femte direktivets artikel 33. BMBA forordar flexibili-
tet och anser att marknaden ska avgéra om den accepterar pre-
ferensaktier eller andra 16sningar ett visst foretag vill anvdnda
sig av.

Det finns ménga brittiska yttranden runt EG-forslaget. Till
dem som stéller sig bakom det hor Institute of Investors Com-
mittée, dir bland annat forsidkringsbolag finns representerade.
Det brittiska industriférbundet, CBI, ar ocksa positivt.

De europeiska industriférbundens gemensamma organisa-
tion, UNICE, har i en gemensam skrivelse i april 1991 tagit
avstand fran de forandringar av det femte direktivet som pre-
senterades i december 1990. Tili detta dokument har dock det
brittiska industriférbundet latit fora till protokollet:
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”The CBI support the European Commission’s steps to open
up the market for corporate control in the Community. It
wishes to dissociate itself from the approach and substance of
the UNICE position on the proposed amendments to the
draft 5Sth company law directive.”

Det finns allts& pa vissa hall ett starkt brittiskt stod dven for det
sa kallade Bangemannforslaget, som det nu har presenterats.
Men den ofta kort hillna sammanfattningen att Storbritannien
ar det enda land som helhjartat stoder EG-forslaget ger en
alltfér endimensionell bild.
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7 Frankrike

Marknadsviardet pa parisborsen uppskattades 1990 till 2 400
miljarder kronor, och den dr dirmed numera nést storst av de
europeiska borserna. Fransménnens intresse for aktier vaknade
dock sent och det var forst i mitten av 1980-talet som handeln
borjade ta fart. Darefter har de genomsnittliga arliga kursupp-
gangarna varit bland de hogsta i Europa och nédde en topp 1988
da parisborsen gick upp 58 procent.

Den franska aktiemarknaden ar dock fortfarande liten i for-
hallande till ekonomins storlek. Ar 1990 hamnade den pa femte
plats bland OECD-ldnderna med 36 procent av BNP jamfort
med 63 procent for Sverige.

I Frankrike finns sju fondborser med totalt fler &4n 1 400 fore-
tag noterade varav ca 200 ar inhemska. De franska foretagen
svarar for drygt 85 procent av borsvédrdet. Tidigare kunde en
aktie noteras pé flera borser samtidigt, men da handeln paver-
kades negativt av borsernas inbdrdes konkurrens stoppades
mojligheten till flerfaldig notering 1961, och numera sker den
overvagande delen av aktiehandeln pa parisborsen.

Statens agarroll

Att aktiehandeln fortfarande ar liten i forhallande till ekono-
mins storlek beror bland annat pa att staten traditionellt haft ett
stort inflytande i naringslivet. Efter andra véarldskriget ville den
franska regeringen skydda landets tillgdngar mot uppkop fram-
for allt fran tyskt hall, och tog ett stadigt grepp om industrin
genom att nationalisera stora foretagsgrupper som till exempel
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Renault. Ytterligare nationaliseringar genomférdes av den ny-
tilltradda vénsterregeringen i borjan av 1980-talet.

I och med regimskiftet 1986 dndrades forutséttningarna. Den
nya liberalkonservativa Chiracregeringen deklarerade omedel-
bart att ambitionen var att gora den franska kapitalmarknaden
till en av Europas ledande. Forstatligandet avbrots och borsen
och kapitalmarknaderna reformerades. Aktiehandeln avregle-
rades, och aktierna i stora statligt dgda foretagsgrupper bjods ut
pa marknaden. Avsikten var att aktier i 65 foretag till ett varde
av mer dn 200 miljarder francs skulle séljas ut. Privatiseringen
fick dock inte riktigt den omfattning som var avsedd, da Mitter-
rands socialistiska regering senare inte ville fullfélja utfoérséljning-
en enligt Chirac-planen. Under aren 1986—88 séldes emellertid
stora delar av de statsdgda foretagen ut till allmdnheten. For att
behélla viss kontroll, i synnerhet av utlandska uppkdp, distribue-
rades ungefér en fjardedel av aktierna till ett fatal pa framfor allt
politiska grunder utvalda féretag. Dessa aktier, s& kallade noyaux
durs, pé engelska hard core shares, fir bara Overldtas mellan
innehavarna av noyaux durs, samt endast under vissa fOrutsatt-
ningar. Begrénsningarna géller under en Odvergangsperiod varef-
ter de kan siljas fritt.

Det statliga dgandet &r alltsa fortfarande starkt — staten kon-
trollerar 15—20 procent av aktiemarknadens viarde, med kon-
trollposter i nagra av de storsta noterade bolagen sasom Pechi-
ney och Rhdéne-Poulenc. Vid sidan om staten dr bankerna och
forsdkringsbolagen stora dgare. En uppskattning gjord av paris-
borsen 1990 visade att bankerna star for ca 10 procent av dgan-
det, institutionella investerare for narmare 30 procent och ut-
lanningar for ca 10 procent. Narmare 30 procent 4gs av privata
investerare. Privat aktiedgande var tidigare ovanligt, men 1978
infordes mojlighet till skattesubventionerat sparande i aktier.
Detta bidrog till att fransmannen borjade investera i aktier, och
det dr idag ganska vanligt med privat aktieinnehav i Frankrike.

Aktieslag

Fransk lag stadgar sedan 1933 huvudprincipen en aktie — en
rost, men ger mojlighet till undantag i bolagsordningen for lang-
re innehav’. Med motiveringen att langsiktigt dgande ska ge ritt
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till storre makt kan aktier som innehafts i mer &n tva ar ges
dubbel rostratt. Denna mojlighet utnyttjas av manga av de no-
terade foretagen — exempelvis bilforetaget Peugeot och sprit-
tillverkaren Bénédictine.

Upp till 25 procent av aktiekapitalet kan emitteras som prefe-
rensaktier, actions a dividende prioritaire, eller ADP-aktier,
vilka i utbyte mot att innehavaren avstar fran rostrétt erhaller
foretrdde till utdelning.

Ytterligare en mojlighet att begrénsa rostrédtten ar att foreta-
gen kan emittera upp till 25 procent av aktiekapitalet i form av
investeringscertifikat, Certificat d’investissement, CI. Rostrat-
ten skiljs da at fran kapitalandelen och overlats pa dvriga aktie-
agare, medan kapitaldelen fritt kan Overlatas. Ursprungligen
skapades denna mojlighet for att statsdgda foretag skulle kunna
skaffa kapital medan staten beholl kontrollen. Exempel pé fore-
tag som emitterat Cl:s &r just ovan ndmnda Pechiney och
Rhéne-Poulenc.

Vid utférsdljningen av de statsédgda foretagen forekom éven
att staten forbeholl sig rostritten for aktien, en sé kallad golden
share, under ett visst antal ar. Ett exempel pa detta &r det stora
Havas Communication, vars femériga rostréttsforbehall faller
bort 1992.

De flesta av de borsnoterade foretagen har emitterat obligatio-
ner med rétt till teckning av aktie, obligations a bon de souscrip-
tion d’actions, OBSAs, for att 6ka intresset for obligationen.

Slutligen finns mojligheten att stadga om begrénsning av rost-
riatten for en enskild aktiedgare. Detta anvédnds relativt spar-
samt, men ett exempel &ar spritforetaget Pernod-Ricard, som
begransat rostriatten for aktiedgare till 10 procent oavsett inne-
hav.

Ledningens kontroll

I Frankrike anviands mojligheten att traffa avtal om overlatelse
aktiedgare emellan flitigt. Avtalen kan innehélla hembudsklau-
suler och prisoverenskommelser. Ett exempel &r Frankrikes
motsvarighet till Vingresor, Club Mediterranée, vars aktiedgare

! Loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales, art 175.
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har forbundit sig att inte dverlata aktier mot ledningens vilja.

Styrelsen ska i Frankrike véljas av bolagsstimman med enkel
majoritet. For att fa storre inflytande Over ett foretag ar det
vanligt att bolagets dgare registrerar ett sa kallat Société en
commandite par actions, SCA, och kontrollerar det storre bola-
get via detta. Ett SCA har bolagsstatus men reglerna fér denna
bolagsform &r mer liberala an for aktiebolag, SA, och ledningen
for ett SCA kan forbehélla sig ratten till vissa beslut. Som exem-
pel kan ndmnas modeforetaget Yves Saint Laurent och Frankri-
kes storsta distributdr av livsmedel, Casino. )

Foretag kan 4ga egna aktier upp till tio procent. Omsesidigt
agande begransades redan pa 1940-talet, och nya regler begran-
sar allt d4gande i nédrstdende foretag till tio procent. Sedan den
1 juli 1991 forlorar aktier i narstdende foretag sin rostritt, och
darfor ar manga foretag nu intresserade av att silja av sitt inne-
hav i narstdende foretag. Foretagen starker i stillet sin position
genom att forsékra sig om att stora poster av foretagets aktier
dgs av vianligt sinnade foretag och av till exempel de storsta
leverantdrerna och bankerna.

Regler pa borsmarknadsniva

De brittiska kraven att EG ska 6ppna den europeiska markna-
den for foretagsforvarv har lett till nya lagar och regler i Frank-
rike. Men den franska regeringen vill inte slippa greppet om
industrin och valde, tvirt emot vad EG avsett med sina forslag,
att skérpa de regler som skyddar féretagen mot uppkop.

De nya franska reglerna omfattade visserligen krav pé béttre
information, dokumentation och rapportering, men eftersom
de ytterst syftar till att skydda befintliga dgarstrukturer har de
kritiserats haftigt bland annat i den rapport som lag till grund
for EG-kommissionens forslag.

En av nyheterna var att den som lagger ett offentligt bud pa
ett foretag inte far kopa upp poster pa Oppna marknaden till ett
hogre pris 4n i budet, vilket starker malforetagets stallning. Att
denna regel kan anvindas som ett effektivt férsvar mot ett upp-
kopsforsok visade det misslyckade forsoket fran den tidigare
statsdgda investmentbanken Paribas att ta dver holdingbolaget
Navigation Mixte i slutet av 1980-talet.
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Paribas/Navigation Mixte

Paribas lade ett bud pé tvé tredjedelar av aktierna i Navigation
Mixte. Agandet i Navigation Mixte ar spritt pa ett stort antal
smaaktiedgare. Strax efter Paribas bud steg priset pa aktien till
en niva strax over det offentliga erbjudandet. De franska till-
synsmyndigheterna misstinkte en dverenskommelse mellan ak-
tiedgarna for att forhindra uppkopet, och kravde information av
alla inblandade parter. Undersokningen gav emellertid inte be-
lagg for pastdendet om en samordnad aktion. De nya reglerna
forbjod Paribas att kopa aktier dyrare dn budpriset, och de
tvingades i stillet h6ja nivan pa hela det offentliga erbjudandet
med tva procent. Aterigen steg kursen pa Navigation Mixtes
aktier, och lade sig strax ovanfor budet.

Paribas anklagade Navigation Mixte for kursmanipulation,
men tillsynsmyndigheten lyckades inte bevisa nagon organise-
rad aktion frdn malféretagets sida. Hiandelsen debatterades liv-
ligt, och manga ansag att tillsynsmyndigheten élagts alldeles for
stora beviskrav. Den allminna asikten bland debattorerna var
att Paribas skulle ha tillatits kopa aktier till det hogre priset vid
sidan av budet.

Forvarvsklimat

De franska tillsynsmyndigheterna angav 1989 nya regler for hur
respektive part ska agera vid ett offentligt uppkopserbjudande.
Ledningen forbjuds att emittera nya aktier till vénligt sinnade
parter, och nyemission ska godkédnnas av bolagsstimman. Ge-
nom de nya reglerna begrinsas mojligheten att utge aktier un-
der liggande uppkopserbjudande, men denna begransning om-
fattar inte avtal som redan fanns da budet lades.

Offentliga uppkopserbjudanden hoér inte till vanligheterna i
Frankrike. I studien som Coopers & Lybrand gjorde i juli 1990
konstaterades att endast 24 av de 200 storsta foretagen kunde
anses vara potentiella uppkopsobjekt satillvida att dgandet var
nagorlunda spritt och ledningen inte kontrollerade majoriteten
av rosterna.

Vid en 6kning av innehavet maste s k uppflaggning ske inom
5 dagar. Uppflaggningsreglerna géller dé& ett innehav passerar
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granserna 5, 10, 20, 33, 50 och 66 procent. Dessa granser kan
skirpas ytterligare genom bestimmelser i bolagsordningen.
Som exempel kan ndmnas lyxvaruproducenten LMVH. Bors-
vardet for LMVH var 1989 parisborsens hogsta med Over 45
miljarder franc. I bolagsordningen har LMVH tagit in regler
som kraver uppflaggning vid s& lagt innehav som en procent av
aktierna. Dessa innehav rapporteras i arsredovisningen, och om
en aktiedgare nar 20-procentsgriansen maste han 6ppet deklare-
ra vad hans intentioner med innehavet &r.

I Frankrike intrader budplikt vid innehav av kontrollpost.
Kontroll definieras som uppnédd nir en tredjedel av rostetalet
innehas. Ett bud maste kvarsta i 15 dagar, men maste inte om-
fatta hela aktiestocken, utan ett partiellt bud kan ldggas pa tva
tredjedelar av aktierna.

For utlindskt forvarv av mer én 20 procent av aktierna i ett
foretag kriavs inom vissa skyddade sektorer som banker och
forsvar regeringens tillstdnd, om kdparen inte ar ett EG-fore-
tag. For att rdknas som EG-foretag ska mer &n 50 procent av
koparens aktiekapital kontrolleras av EG-medlem. Aterigen
aktualiseras problemet med bristande registrering av innehav —
har foretaget emitterat innehavaraktier ar det svart att veta hur
foretaget dgs. Finansministern kan ocksd ldgga in sitt veto vid
forvarv overstigande 10 procent om han anser det ligga i natio-
nens intresse.

Reaktioner pa EG-forslaget

Den franska reaktionen pa delar av forslaget har varit kraftigt
negativ. Det ar framfor allt det femte direktivet, och da férbu-
det mot differentierat rostvirde som ses som ett allvarligt hot.
Begransningen av mdjligheten att kontrollera foretag med hjalp
av roststarka aktier skulle innebira stora forandringar fér den
franska industrin. Le Conseil National du Patronat Frangais,
CNPF, vilket ar motsvarigheten till det svenska lagradet, under-
kdnde i ett yttrande i borjan av 1991 nira nog hela det femte
direktivet, och férordnade en total omarbetning. CNPF vander
sig mot grundtankarna i Bangemannforslaget, och ser inte na-
got positivt i att mojligheten att skydda ett foretag mot fientligt
uppkop forsvinner.
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Kritiken riktar sig ocksd mot reglerna betrdffande hur bolag
ska organiseras och styras. Den dualistiska formen &r influerad
av tyskt tdnkande och ar frimmande for den franska foretags-
kulturen, heter det bland annat.

Forslagen i andra och trettonde direktiven betrdffande be-
gransning av dmsesidigt dgande och betrdffande budplikt accep-
teras daremot och dverensstimmer i allt vdsentligt med redan
gillande fransk ratt.

Forsvinner mdjligheten for ledningen att kontrollera ett fore-
tag via den tidigare beskrivna bolagsformen SCA, eller genom
att anvidnda sig av roststarka aktier kommer detta sékerligen
paverka mojligheten till foretagsforvarv. Men de faktorer som
utgér hinder mot uppkdp skulle fortfarande vara mycket bety-
delsefulla. Det giller den begrinsade omfattning av noterade
foretag, och att sa stor del av kontrollen dver néringslivet ligger
hos regeringen och ett par finans- och industrigrupper som sins-
emellan har avtal som effektivt utestinger oonskade dgare.

Behovet av tillstdnd fran regeringen, som under vissa omstén-
digheter kan blockera en overlatelse, medfoér dessutom en osi-
kerhet som kan avskricka potentiella uppkopskandidater.
Dessa faktorer skulle dven fortsattningsvis utgora effektiva hin-
der mot uppkép, dven om EG-forslaget blir verklighet.

86



8 Nederldanderna

Amsterdamborsen har pa senare &r kommit att inta en central
roll bland Europas boérser. De stora investerarna r institutio-
ner, investmentbolag och utldndska placerare. Fondbdrsen i
Amsterdam ar man om sin framtoning som en modern handels-
plats med god information. En ny lag 1986 skarpte etikkraven,
och darefter har ytterligare atstramningar av regelverket gjorts.
“Skamflackarna” pa amsterdamborsen innebar att en svart
markering sétts upp framfoér de foretag som omger sig med
kraftiga skydd mot uppkdpsforsok.

Marknadsvérdet pa amsterdamborsen var i slutet av 1989 cir-
ka 90 miljarder US-dollar. Det gjorde den till den sjunde storsta
borsen i OECD-landerna. Trots framgangarna fér amsterdam-
borsen anses fortfarande foretagen vara lagt viarderade. Den
traditionella forklaringen har varit att investerarna har foredra-
git banksparande och obligationer. En aktuellare forklaring ar
att foretagen omger sig med en flora av skydd mot 6vertagan-
den, och att detta minskar investerarnas intresse och darmed
sdnker priset pa aktierna.

Den stora jétten bland de noterade bolagen &r Royal Dutch
Shell. Foretagsgruppen é&gs till lika stora delar av ett holdingbo-
lag i Nederlidnderna och ett i Storbritannien. Ar 1987 svarade
foretaget for drygt 40 procent av marknadsviardet pa amster-
damborsen. Livsmedelsforetaget Unilever har en liknande
dgarsituation som Shell, och &dr det nést storsta av de noterade
foretagen. Andra kénda foretag dr Heineken och Philips. Det
finns ocksa gott om utlandska foretag noterade vid amsterdam-
borsen. Vid slutet av 1988 var 232 nederldndska aktier officiellt
listade och 228 utlindska — framfor allt giller det amerikanska
och japanska aktier.
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Aktiebolagslagen

Aktiebolagslagen i Nederldnderna tillater inte rostréttslosa ak-
tier, och principen ir att alla aktier ska ha lika rostritt.! For-
utom vanliga aktier tilldts ocksa preferensaktier, som har sir-
skilda rattigheter. Det later okomplicerat men i sjilva verket
bjuder det praktiska afférslivet i Nederldnderna en langt mer
komplex bild.

Prioritetsaktier

Bolagsordningen kan foreskriva att vissa aktier ska ge dgaren
sarskilda rattigheter. Dessa aktier bendmns prioritetsaktier
(prioritetsandelen). Det kan finnas olika typer av prioritetsak-
tier i ett och samma bolag. Prioritetsaktien kan till exempel
innebéra att det kravs att dess dgare godkdnner nominering av
styrelseledamoter eller dndring av bolagsordningen eller emis-
sion av aktier.

Detta inskrianker Ovriga aktiedgares mojligheter att besluta i
bolagets angeldgenheter. Lagen anger dock vissa beslut som
alltid ska fattas pa bolagsstimman och dar de legala rostregler-
na géller.

Klausuler i bolagsordningen som foreskriver att bolaget ska
ha prioritetsaktier kallas oligarkiska klausuler. Prioritetsaktier-
na ags ofta av bolagets grundare eller personer som stér fore-
tagsledningen nara. Det ar ocksa vanligt att de dgs av en sar-
skild stiftelse, vars styrelse kan besta av foretagsledningen och
styrelsen for bolaget.

Ar 1990 hade 6ver 50 procent av de noterade bolagen i Ne-
derldnderna prioritetsaktier. De anses vara ett effektivt skydd
for bolagsledningen mot odnskade forsok till uppkop.

Preferensaktier

For att preferensaktier (Preferente Aandelen) ska fa emitteras
maste det anges i bolagsordningen, och antalet f&r maximalt
uppga till samma antal som de ordinarie aktierna. Ar 1990 hade

! Civil Code, Book II art 118.
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cirka hélften av de noterade nederldndska bolagen bestimmel-
ser som gav mojlighet att ge ut preferensaktier. Bolagsstdimman
kan ge foretagsledningen bemyndigande att emittera preferens-
aktier under en femarsperiod. Om det inte sigs uttryckligen i
bolagsordningen kan denna fullmakt inte &terkallas under fem-
arsperioden.

Preferensaktier kan anvindas for att stoppa ett fientligt bud.
Foretagsledningen kan da emittera preferensaktier till en tred-
je, vanligt sinnad part, och ddrmed ge denne en betydande
andel roster. Skulle denne tredje part inte vara helt likvid vid
emissionstillfallet finns det mojlighet att “’realisera’ preferens-
aktierna. De behover bara betalas med 25 procent av vérdet vid
emissionstillfallet. Vid utdelning har de foretrdde framfor stam-
aktierna. AmsterdambOrsen kraver att majoriteten i styrelsen
av det foretag eller den stiftelse som triader in och ”rdddar” det
foretag som ar utsatt for ett fientligt bud sjilva ar oberoende av
foretaget. Eftersom syftet ar att bevara oberoendet och konti-
nuiteten hos mélforetaget ar det dock tveksamt om denna regel
har nagon praktisk betydelse.

Certifikat

Aktiedgarnas inflytande kan minskas ytterligare genom att ak-
tier ersatts med certifikat. Dessa certifikat kallas ibland for
skuggaktier. Det fungerar s att aktierna i bolaget innehas av en
organisation (administratiekantoor) som utger certifikat till ak-
tiedgarna. Certifikaten kan listas pd amsterdamborsen och bli
foremal for handel.

Det finns tre typer av certifikat:

1 ”Niet-royeerbare certificaten” — dessa kan inte konverteras
till vanliga aktier. Amsterdamborsen tillater inte langre list-
ning av den hér typen av certifikat.

2 "Beperkt-royeerbare certificaten” — dessa kan konverteras
men inte till en stérre miangd 4n att de motsvarar en procent
av aktiestocken.

3 ”Royeerbare certificaten”” — dessa kan konverteras utan hin-
der. Eftersom denna typ av certifikat inte skyddar ledningen i
namnvérd grad anvands de inte s& ofta. (Den enda “’skyddan-
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de” effekt de har éar att certifikatsinnehavaren tvingas avsloje
sin identitet vid konverteringen, vilket kan ha en viss dterhal
lande effekt).

Certifikaten representerar aktiens ekonomiska vdrde men ge:
inte rostratt. Denna utdvas av organisationen, som i regel sam-
arbetar med bolaget. Foretaget kan starta en stiftelse enkom f6:
detta andamal. Amsterdamborsen har dock samma krav pa er
sadan stiftelse som pa den stiftelse som innehar preferensaktier
namligen att majoriteten av styrelsen i stiftelsen dr oberoende
av fOretaget.

Enligt det konsultforetag, Booz Allen, som har utarbetat un
derlaget for EG:s forslag, sd var 99 procent av aktiekapitalet
flertalet av de noterade nederldndska foretagen utgivet i forn
av certifikat 1 mitten av 1989. Konsultforetaget gér kommenta
ren att certifikaten anviands som erséttning for rostrattslosa ak:
tier, som ar forbjudna i lag.

Rostrattsbegransning

Bolagsordningen kan ocksa begrinsa en aktiedgares rostratt.
Rostrétten kan begréinsas i absoluta tal eller relativt. Ett aktie
innehav om 10 procent kan till exempel ge sex procents rostrat
medan 20 procents aktieinnehav kan ge sju procents rostrtt.

Elva noterade féretag, huvudsakligen mycket stora, anvdn
der sig av denna mdjlighet till begransad rostrétt. Tillsamman:
representerar dessa foretag cirka 40 procent av det totala védrde
pa amsterdamborsen. Antalet foretag ar dock begrinsat oct
rostrattsbegransning har inte vunnit vida spridning da den &
relativt latt att kringgé genom att sprida innehavet pa flera nér
stdende foretag eller individer, i Nederldnderna kallade ’Stro
mannen” efter ett beromt rattsfall pa 1920-talet.

Det ska ocksd ndmnas att bolagsordningen kan stipulera at
aktier bara kan emitteras till fysiska personer. Resultatet blir at
juridiska personer bara tillits dga certifikat. Uppfinningsrikedo
men ar stor ndr det giller att skydda foretagen mot potentiell:
kopare och ytterligare mojligheter dn de redan nu ndmnda finns.

1 Civil Code, Book II art 133.
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Ar 1990 hade fem foretag startat separata holdingbolag be-
nimnda “Gemeenschappelijk Bezit”, som emitterat aktier pa
marknaden. Holdingbolaget dr ensam aktiedgare i det riktiga”
foretaget. Genom den har konstruktionen kan aktiedgarna bara
utdva indirekt inflytande Over foretagsledningen genom att ut-
namna eller rosta bort ledningen i holdingbolaget.

Ett annat sitt att forsdkra sig om makten Over ett foretag ar
naturligtvis att inte 14ta notera aktien pa fondborsen. Det stors-
ta ickenoterade foretaget i Nederldnderna, Steenkolen Handels
Vereiniging, skaffar sig istallet kapital genom obligationslan.

Dubbla styrelser

Bakom den till synes enkla lagstiftningen som férbjuder skillna-
der i rostviarde pé aktier doljer sig alltsd en méngd regler och
praxis som syftar till att stirka befintliga dgare och ledningens
stallning gentemot forvarvskandidater.

Ytterligare en viktig faktor dr det system med dubbla styrel-
ser som anvands med en Overstyrelse (egentligen 6vervakande)
och understyrelse (som skoter foretagets dagliga affarer) som
finns i Nederldnderna. Modellen liknar den tyska, och de bada
landerna ar ensamma inom EG om detta system.

Lagen sdger att foretag med ett kapital Overstigande 22,5
miljoner gulden och som samtidigt har mer @n 100 anstéllda och
som har ett arbetarrad, klassificeras som ett Structuur Ven-
nootschappen (SV). Structuur-bolagen maste ha en 6verordnad
styrelse och en underordnad styrelse som skoter foretagets dag-
liga affirer. En stor del av aktieigarnas makt Overlats i ett
Structuur-bolag till den 6verordnade styrelsen. Den dverordna-
de styrelsen utser ledning i foretaget och viljer medlemmar till
den Overordnade styrelsen (i praktiken ett sjalvutnimnande).
Tyngre beslut av den underordnade styrelsen kraver ocksa for-
handsgodkidnnande av dverstyrelsen.

Makten Over foretagen har i Nederldnderna forskjutits frdn
aktiedgare till foretagsledningar. Férekomsten av Structuur-bo-
lag med mycket starka Overstyrelser brukar anges som en av
huvudorsakerna till detta.

Uppflaggningsreglerna gor det dnnu svédrare fér manga mind-
re aktiedgare att organisera sig i en gemensam aktion mot en
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fortagsledning eller stark huvudagare. Huvudsakligen emitterar
borsbolaget sa kallade innehavaraktier (bearer shares) som inte
registreras pa nagon agare, nagon offentlig registreringsmyndig-
het finns inte heller. Det tar vanligtvis tid och kréaver betydande
anstridngningar att ta reda pa vilka aktiedgare som finns. Den
troskel dar innehavet maste annonseras ar s& hog som 50 pro-
cent. Ett forslag som parlamentet ska ta stéllning till foresla
flera olika procentnivder som varje gang de passeras av en ak-
tiedgare maste anmalas.

Elsevier/Kluwer

Att de nederldndska foretagens skyddsmurar fungerar visar det
faktum att forsoken till fientliga 6vertaganden ar mycket fé, och
inget har lyckats. Det forsta forsoket nagonsin gjordes av forla-
get Elsevier i juni 1987. Forlaget forsokte da ta 6ver den mindre
konkurrenten Kluwer. Fallet ronte stor uppméarksamhet och
gav prov pa flera forsvarsatgirder. Bland annat emitterade Klu-
wer 2.5 miljoner preferensaktier till en vanligt sinnad stiftelse.
Stiftelsen var bildad redan 1972 och hade som syfte att "’bevake
Kluwers intressen’. Darefter emitterade Kluwer ytterligare Z
miljoner preferensaktier till ett vénligt sinnat foretag, som mar
tidigare hade diskuterat samarbete med. Detta foretag kom ati
agera som ~’White Knight” och lade ett motbud.

Pa grund av den stora mangden preferensaktier blev utspad-
ningen av de utestdende 2,5 miljoner vanliga aktierna kraftig,
Aven om Elsevier hade lyckats komma &éver 100 procent av de
vanliga aktierna i Kluwer hade foretaget inte uppnatt kontrol
over det atrddda bytet. Nu blev det aldrig aktuellt, eftersom det
vanligt sinnade foretaget uppnadde 51 procent medan Elseviel
stannade vid 49 procent.

De institutionella placerarnas roll kom att diskuteras héftigt :
samband med uppkopsforsoket. Ett argument 16d att fientlige
Overtaganden drog bort ledningens uppmérksamhet fran bola-
gets verkliga verksamhet, det kunde inte annat dn skada aver
aktiedgarna i langden. Andra varnade pensionsfonderna vid de
stora foretagen for konsekvenserna om de uppmuntrade dettz
genom att anta buden; nésta gang kunde uppkopsforsoket gélle
deras eget foretag. Affaren slutade efter ldnga forhandlingas

92



med att foretagen gjorde upp i godo. Elsevier lét sig ndjas med
en stor post certifikat i det foretag som agerade ’White Knight”
at Kluwer.

Nedlloyd

Det mest aktuella exemplet och som har ront stor uppméarksam-
het under 1991 ér den norske skeppsredaren och finansmannen
Torstein Hagens forsok att fa en plats i det forlusttyngda trans-
portforetaget Nedlloyds styrelse och medverka till en rekon-
struktion av bolaget. I januari 1988 tillkdnnagav Hagen att han
hade forvérvat 10 procent av aktierna i bolaget.

Hagen presenterade en plan for rekonstruktion, som gick ut
pa att bolaget skulle koncentrera sig pa sin huvudsakliga syssel-
sattning shipping. Hagen opponerade sig ocksd mot ledningens
planer att emittera stora mangder preferensaktier till en utvald
grupp institutioner. Syftet var enligt honom bara att skydda
ledningen och hade inget med finansiella behov att géra. Han
motsatte sig ocksa ledningens planer pa att skriva ned tillgang-
arna i foretaget.

Nedlloyds ledning tog inte intryck av Hagens kritik. Hagen
hdvdade dé att 35 procent av aktiedgarna motsatte sig nedskriv-
ningen och hélften motsatte sig emissionen av preferensaktier.

Nedlloyds aktiedgare forfogade dver den typ av certifikat som
kan bytas tillbaka till aktier, men hogst till ett virde motsvaran-
de 1 procent av rosterna. Vid omrostning pé bolagsstimman om
forslagen védgrade Nedlloyds ledning att rdkna 25 procent av
rosterna. Detta motiverades med att man misstankte Hagen for
att ha anvént “Stromannen”, alltsa ha spridit aktierna pa flera
ombud. Trots detta rostades ledningens forslag om preferensak-
tier ned, medan den lyckades driva igenom nedskrivningarna
vid ett senare moéte.

Torstein Hagen har senare Okat sitt aktieinnehav ytterligare
och var i borjan av 1991 uppe i 23 procent. Ett stort antal
aktiedgare stodjer honom, och han har krévt att f& en plats i
styrelsen. Men hans ansprak har avvisats av styrelsen, som en-
ligt reglerna for en Overstyrelse utndmner sig sjalv sdsom tidiga-
re har beskrivits. I den nederlédndska pressen kallas fenomenet
for att halla agaren utanfor sin dorr.
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Men péa samma satt som i Tyskland finns det tecken som tyder
pa en betydligt hardare linje fran aktiedgarnas sida gentemot
ledningen &n tidigare. Vid Nedlloyds bolagsstimma i borjan av
juni 1991 viagrade aktiedgarna att godkédnna bolagets rdkenska-
per for 1990. Det var ett direkt svar pa ledningens fortsatta
vagran att bereda Hagen och ytterligare tvad personer plats i
styrelsen.

Nedlloyd har en rostréttsbegransning som maximerar antalet
roster till 600 per aktiedgare vid bolagsstimman. Torstein Ha-
gen lyckades fa stod fran den nederldndska motsvarigheten till
Aktiespararnas Riksforbund och didrmed vinna omrdstningen
med cirka 144 000 roster for ett underkédnnande av rékenska-
perna mot 114 000 som ville godkédnna dem.

Beslutet har ingen direkt effekt pa foretaget eller dess led-
ning, men ir naturligtvis en seger for bade Torstein Hagen och
mindre aktiedgare, som framdver kan rdkna med Okat inflytan-
de nér de vil en gang har vagat utmana den nirmast ointagliga
ledningen, och dessutom lyckats.

I Nederldanderna har man boérjat att allt mer ifragasatta de
snariga och alderdomliga rostréttsreglerna. Foretagen och de
stora institutionella placerarna vill behdlla rostréttsskillnader-
na, medan bland andra sméaktiedgarféreningar vill begransa
mojligheterna for ledning och ursprungliga adgare att behélla
makten intakt.

Den nederldndske finansministern har framhallit att det ar
viktigt med lika spelregler inom hela EG, och Amsterdams
fondbors har som tidigare sagts anstriangt sig for att halla en
modern profil och méarker sarskilt ut foretag som anses omge sig
med alltfor kraftiga hinder mot forsok till 6vertaganden. Det
borde ha varit goda forutsittningar for ett positivt mottagande
av EG-kommissionens forslag i Nederlinderna. Men reaktio-
nen har istéllet blivit den rakt motsatta.

Fondbdrsens utredning

Forslaget ses som ett drapslag diar Nederldnderna drabbas har-
dare @n 6vriga EG-lander. Orsaken ar att forslaget tar sikte pé
bolagsrattsliga regler som anses férsvdra gvertaganden. Andra
faktorer som kan himma forvarvsklimatet atgardas inte i kom-
missionens forslag.
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Hinder av annan natur an lagar och regler kan till exempel
vara ett stort statligt 4gande, stark dgarkoncentration eller brist
pa riskvilligt kapital. Dessa hinder ar svagare i Nederldnderna
an i de 6vriga medlemslédnderna, enligt de inhemska kritikerna.
Forsvinner mojligheten att via lag skydda foretag mot uppkop
skulle landets naringsliv 1amnas vidoppet for utlindska kopare.

Amsterdams fondbors och Borsbolagens férening uppdrog at
konsultforetaget Coopers & Lybrand att granska effekterna av
forslaget sett ur nederldndsk synvinkel. Arbetet startade strax
efter den fOrsta preliminira presentationen av Bangemannfor-
slaget i maj 1990 och avslutades i november samma 4&r, alltsd
bara en minad innan EG-kommissionen slutligen presenterade
hela sitt forslag.

Coopers & Lybrand granskade 1989 forvérvshindren i Euro-
pa pd uppdrag av den brittiska regeringen. I den rapporten
konstaterades att EG-kommissionen var pa ratt vdag och fortja-
nade allt stdd i sitt arbete. Resultatet blev ett helt annat nér
uppdragsgivaren nu var Amsterdams fondbdors.

I sin sammanfattning skriver konsultforetaget att dess under-
sokning avslojar att EG-forslaget misslyckas i ambitionen att
skapa en gemensam spelplan. De huvudsakliga forsvarsmeka-
nismerna ar de strukturella hindren, och de paverkas inte av
forslaget. De tekniska hinder som kommissionen vill bryta ned
med sitt forslag har olika stor betydelse i olika EG-ldnder. Vissa
lander paverkas mycket lite om dessa forsvinner, medan Tysk-
land och Nederlinderna forlorar sina viktigaste hinder, enligt
konsultfirman.

Vidare konstateras att endast Nederldnderna och i viss mén
Storbritannien kommer att ha en marknad som Oppnar sig for
Overtaganden, om EG-forslaget genomfors. De 6vriga landerna
kommer att ha kvar ett starkt skydd, i kraft av sina strukturella
hinder mot uppkdp. Som exempel pé dessa strukturella hinder
namner konsultforetaget de ndra banden mellan dgarfamiljer
och banker, samt att aktier i noterade foretag inte ar vida sprid-
da i de flesta lander inom EG. Statligt dgande, statliga regle-
ringar och korsidgande ar andra exempel pa strukturella hinder
som finns i minga ldnder, men som inte finns eller &r svagt
utvecklade i Nederlédnderna.

Det skydd som finns inbyggt i Structuur-bolagen, prioritets-
aktierna, preferensaktierna och rostrittsbegréansningarna skulle

95



forsvinna. Mojligheten att anvianda sig av certifikat pd samm:
sédtt som nu skulle dock kvarsté. I konsultforetagets rapport til
amsterdamborsen heter det att konsekvensen for Nederldnder
na blir att foretagspirater ges mojlighet till abnorma vinster, ocl
att intresset for kortsiktiga vinstmojligheter tar éverhanden.
Ovrigt varnas bland annat for att utlindska foretag i stor ut
strackning skulle kunna skaffa sig kontroll 6ver det nederlédnds
ka néringslivet.

Situationen i Nederldnderna &r konfliktfylld. Amsterdambor
sen och myndigheterna har under 1980-talet manat om en livli
gare borshandel, och anser sig med nya lagar och regler h
O6ppnat marknaden. EG-forslaget gar dock mycket langre.

Nu anser man sig istéllet tvungen att agera nddbroms. Neder
landernas finansminister kallar i en promemoria som fOrelagt
det nederldndska parlamentet i borjan av 1991 EG-forslage
ensidigt och obalanserat. Finansministern syftar pa att EG-for
slaget bara avser skyddsatgirder som regleras i privatratte
medan kommissionen ansett sig tvingad att verse med struktu
rella hinder. Det sags vidare i promemorian att EG-kommissio
nens forslag &r inspirerat av anglosaxiskt synsitt, dir aktiedga
rens intressen ar centrala, i motsats till den kontinentala upg
fattningen dar verksamhetens fortgang och de anstélldas intres
sen sétts i forsta rummet.

Andras inte forslaget sa att villkoren for Nederldnderna bli
likvardiga jamfort med 6vriga EG-linder, maste det Overviga
om inte andra faktorer, liknande dem som finns i andra lande1
ska anvindas ocksd i Nederlanderna, varnar finansministern
Det ges dock inte i promemorian nagra exempel pa vad dess
skyddsatgédrder kan innebéra.
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9 Italien

Det finns flera borser runt om i Italien. Milanobdrsen stér var-
demassigt for 6ver 90 procent av aktiehandeln.

Det samlade borsvirdet i forhallande till BNP ar relativt 1aga
20 procent, och antalet noterade foretag var i borjan av 1990
drygt 200 stycken.

Det italienska naringslivet ags i forhallandevis stor utstrack-
ning av enskilda familjer. Manga star utanfér borsen, men dven
bland de noterade bolagen finns flera internationellt kdnda fo-
retag, som &gs eller kontrolleras av familjer. Fiat 4gs av Giovan-
ni Agnelli och elektronikféretaget Olivetti av entreprendren
Carlo de Benedetti.

Forsdkringsbolaget Generali hade 1989 det hogsta marknads-
vardet pa Milanobdrsen. De institutionella placerarna har hit-
tills fort en undanskymd tillvaro i Italien, men framfor allt for-
sdkringsbolag och investmentfonder har i allt storre utstrack-
ning borjat placera sina tillgangar i aktier.

Aktieslag

En vanlig stamaktie (azione ordinario) ska alltid motsvara en
rost.! Den registreras pa den verklige dgaren.

Foretagen kan dven emittera preferensaktier, azioni priviliga-
te, som kan vara rostrittslosa. Preferensaktierna far hogst mot-
svara 50 procent av féretagets kapital, vilket ju svarar mot de
krav EG-forslaget innebar. Preferensaktier ar vanliga bland de
statligt noterade foretagen.

! Codice Civile art 2348.
2 Codice Civile art 2351.
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Sedan 1974 kan de bérsnoterade bolagen ocksd emittera s
kallade sparaktier, azioni di risparmio.! De har foretride fram-
for andra aktieslag betridffande vinst och utdelning, men saknar
rostritt. Vid bolagsstimman representeras innehavarna av
sparaktier av ett sdrskilt valt ombud.

Aktier med begrédnsad rostrétt, oavsett om det dr preferens-
aktier eller sparaktier, fir inte sammantaget ges ut till storre
andel 4n 50 procent av det totala aktiekapitalet.

Sparaktierna kan till skillnad mot de vanliga aktierna vara
innehavaraktier (bearer shares), och behover dé inte registreras
pa en sérskild agare. Cirka hilften av de noterade foretagen i
Italien har emitterat sparaktier. De far bara anvindas av fore-
tag som ocksa har vanliga stamaktier noterade vid fondborsen.
Vid en extra bolagsstimma som ar sammankallad for att dnd-
ringar ska goras i bolagsordningen har sparaktierna rostrétt.

Patto di sindacato

I Italien féorekommer en sorts sammanslutning mellan vissa ak-
tiedgare bendmnd patto di sindacato. Det dr en formell 6verens-
kommelse som innebér vissa forpliktelser. Ett siddant “’kon-
trakt” géller under en viss tidsperiod for den aktiedgare som har
skrivit pa.

Medlemmarna i sammanslutningen trédffas fére bolagsstam-
man och lagger upp taktiken foér hur man ska résta. Medlem-
marna forbinder sig att inte silja sina aktier till outsiders”.

Systemet diskriminerar effektivt dvriga aktiedgare, eftersom
kontrollen dver bolaget forskjuts till medlemmarna i samman-
slutningen, vars aktier stiger kraftigare i virde &n Ovriga aktie-
dgares. Systemet &r helt lagligt och medlemmarna i en patto di
sindacato ar réttsligt bundna till de 6verenskommelser de har
skrivit under.

Enligt borsreglerna maste féorekomsten av en patto di sinda-
cato annonseras infor bolagsstimman.

Lagen (Civil Code) stadgar att alla aktiedgare ska behandlas
lika, men i praktiken séljer medlemmarna i en patto di sindaca-
to sina aktier for ett hogre pris 4n vad Ovriga aktiedgare gor.

! Lesse No 216 1974-06-07.
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Forvarvsklimat

Det finns ingen erbjudandeplikt och detta uppmuntrar foreta-
gen att kopa in sig i andra industrigrupper. Diaremot forhindrar
den italienska bolagslagstiftningen uttryckligen korsigande. Ett
bolag far inte forvarva mer an tva procent i ett foretag som
redan innehar tvé procent i det egna bolaget.

Den hér regeln anvénds finurligt for att stoppa forvéarvskandi-
dater. Malféretaget koper helt enkelt tva procent i foretag som
man misstanker kan tankas ldgga ett bud pé det egna bolaget.

Maktstrider mellan de dominerande familjerna har vid ett par
tillfallen drivit upp kurserna pa vissa aktier i Italien, men férs6k
till fientliga dvertaganden och offentliga bud s& som de férekom-
mer i de anglosaxiska lidnderna dr néra nog ett oként fenomen i
Italien. Ett undantag dr nar Crédit Lyonnais 1989 lyckades forvéar-
va 48 procent i den regionala banken Credito Bergamasco. Budet
bekampades dock inte aktivt av Bergamascos ledning.

Den vanliga forklaringen till frAnvaron av offentliga erbju-
danden ar att det finns sé& f& noterade bolag. Bland dem som har
1atit sig noteras dr dessutom aktierna inte sérskilt spridda.

I slutet av 1988 hade endast atta av sammanlagt 219 noterade
foretag erbjudit mer dn 50 procent av sina aktier pd marknaden.
Skulle, mot férmodan, ett offentligt erbjudande komma har
maélforetagets ledning rétt att minska vardet pa foretaget.

Allt bidrar sammantaget till ett férvérvsklimat som lampar sig
illa for offentliga bud.

Flera av de etablerade industrifamiljerna anvénder sig nume-
ra av sarskilda holdingbolag, Societa in accomandita per azioni
(Sapa). Den beromda familjen Agnellis Fiat-aktier ar till 76
procent placerade i sddant holdingbolag. Syftet har i massmedia
helt rakt angetts vara att halla "outsiders strictly outside”.

Pa liknande sétt som i Tyskland ar det etablerade naringslivet
tatt lierat med bankerna. I och for sig 4r bankerna inte tilldtna
att sjalva inneha aktier, och bankerna utdvar inget direkt infly-
tande pé ledningarna. Men den véldiga investmentbanken Me-
diobanca med tillgdngar pa runt 20 miljarder USD har en domi-
nerande stillning. I dess styrelse sitter representanter for de
ledande familjerna inom néringslivet.
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Agarforhallanden

De fem stOrsta dgargrupperna representerar 70 procent av
marknadsvardet pa de italienska borserna.

Storst r den statliga dgarsfaren, som genom sina holdingbo-
lag IRI, ENI och EFIM kontrollerar 31 fOretag, motsvarande
drygt 26 procent av borsvirdet.

Nist storst dr gruppen runt Fiatdgaren Agnelli, som kontrol-
lerar 23 foretag motsvarande drygt 16 procent av marknadsvar-
det. Direfter kommer gruppen runt forsékrinsbolaget Generali
med kontroll 6ver sammanlagt drygt 11 procent av borsvérdet.

de Benedettis sfar svarar for knappt sju procent av marknads-
vardet pa fondborserna i Italien. (Uppgifterna ar fran 1990)

Familjerna har lyckats bygga upp sin position till stor del
beroende pa franvaron av en anti-trustlagstiftning.

Det faktum att forsok till fientliga Overtag ar séllsynta i Ita-
lien hindrar inte att de maktigaste grupperna férséker genomfo-
ra liknande angrepp utomlands. Den italienska dacktillverkaren
Pirellis attack mot den tyska kollegan Continental har vickt stor
uppstandelse (se kapitel 5, Tyskland). Bakom Pirelli star inte
bara huvudigaren Leopoldo Pirelli, utan ocksé Fiats Giovanni
Agnelli; familjen Agnelli tillhor det syndikat som kontrollerar
56 procent av aktierna i Pirellikonglomeratet.

Carlo de Benedettis misslyckade forsok att ta over belgiska
Société Générale, ett vildigt holdingbolag med intressen i néra
nog alla storre belgiska foretag har till och med initierat forslag
om lagéndringar i Belgien.

Italienarna gor alltsa sina foisok. Samtidigt haller man rent
pa hemmaplan, i alla fall nar det géller storre prestigefylld indu-
stri. Nar Ford forhandlade med Alfa Romeo, gick Fiat emellan
och limnade ett motbud. Det blev Fiat som fick kopa Alfa
Romeo. Det ska dock ségas att den italienska marknaden anses
vara Oppen och tillmotesgdende mot utlindska investerare, sa
ldnge de inte utmanar de grundldggande maktstrukturerna.
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EG-forslagets effekter

Pa grund av att sa fa foretag ar borsnoterade, och framfor allt
att aktiedgandet inte ar sirskilt spritt, anses inte EG-forslaget
paverka det italienska néringslivet nAmnvért. Trots att det sigs i
forslaget att alla aktiedgare ska behandlas lika, sd finns det
ingen artikel som kommer att férbjuda de sérskilda samman-
slutningarna, patto di sindacato, som syftar till att lagga kon-
trollen Over ett foretag i en viss grupp aktiedgares hénder.

De rostrattslosa preferensaktierna och sparaktierna utan rost-
ritt, kan dven om EG-forslaget blir verklighet, precis som nu
emitteras upp till en grians motsvarande 50 procent av kapitalet.
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10 Belgien

Brysselborsen ar en med internationella matt matt medelstor
bors. Den domineras av nagra stora finansiella holdingbolag,
varav Société Générale dr det storsta, och svarar for knappt 10
procent av marknadsvérdet.

Société Générale har intressen i sd gott som samtliga storre
belgiska foretag. Den italienska industrimannen Carlo de Bene-
dettis misslyckade forsok i slutet av 1980-talet att lagga ett offent-
ligt bud pa Société Générale ar den mest dramatiska héndelser pa
Brysselborsen pa senare ar. Vi aterkommer till detta ldngre fram i
kapitlet. Handelsen anses ha paverkat EG-kommissionen kraftigt
nér den utformade det trettonde bolagsdirektivet, som bland an-
nat syftar till att minska foretagsledningens mojlighet att motar-
beta ett uppkopsforsok utan aktiedgarnas godkénnande.

Brysselborsen har likt manga andra Europeiska borser haft
en snabb utveckling pa 1980-talet. I slutet av decenniet var cirka
340 foretag noterade. Hélften av dem var utldndska féretag,
med ett stort inslag av amerikanska bolag.

Sekretessen gOr det svart att kartldgga dgarstrukturen i Bel-
gien. Aktierna ar sa kallade innehavaraktier (bearer shares) och
registreras inte pa ndgon sirskild dgare. Forsiakringsbolag och
pensionsfonder har av hivd investerat i obligationer istillet for
aktier. Pensionsfonderna, som regleras via staten, har restrik-
tioner for hur mycket aktier de far kopa men har Okat sina
innehav pa senare ar. De tidigare nimnda holdingbolagen som
ofta dr bankanknutna ar obestridligen stora &dgare.

Huvuddelen av de aktier som handlas pa brysselborsen ar
vanliga aktier, som ger innehavaren en rost.

Rostvardesdifferentiering forbjods i Belgien redan 1934. Det
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finns dock fler aktieslag 4n de vanliga stamaktierna.

Preferensaktier ges foretrade till utdelning och utskiftning av
tillgngar.

En sarskild sorts ’skatteaktier”, AFV, emitterades under
1982 och 1983. De ger extra hog utdelning och &r befriade fran
gavo- och arvsskatt.

Aven om aktierna ir sa kallade innehavaraktier, sd maste de
registreras infor bolagsstimman om &garen vill utnyttja sin rost-
ratt. Av skatteskél avstdr manga aktieagare fran denna rattig-
het.

Till helt nyligen begrdnsade lagen varje enskild aktiedgares
mojlighet att rosta for mer &n en viss procent av det totala
rostetalet. Denna begrdnsning dr numera borttagen, som ett led
1 anpassningen till EG:s inre marknad.

Aven om alla aktier med samma nominella virde ska ha sam-
ma rostratt, sa finns det mojlighet att emittera aktier som repre-
senterar olika stor del av kapitalet. Dessa kan da ha olika rost-
rétt.

Den belgiska marknaden har ldnge karaktériserats som liten
och med 1ag aktivitet. Den gynnsamma ekonomiska utveckling-
en pa 1980-talet jamsides med stimulerande atgarder fran rege-
ringens sida har dock satt fart pa handeln som virdemaéssigt har
fordubblats manga ganger om under de senaste tio aren. For-
varvsaktiviteten var tidigare ldg, men efter Carlo de Benedettis
forsok att ta over Société Générale har en rad fusioner och
uppkop dgt rum.

Attityden gentemot utlindska investerare ar 6ppen i Belgien.
Som redan har framgatt r en stor del av de noterade foéretagen
vid Brysselborsen utlindska. Det ar en f6ljd av de stora investe-
ringar i landet som utldndska fOretag har gjort.

Men reaktionen blev kraftig ndr den italienske industri- och
finansmannen Carlo de Benedetti via sitt foretag Cerus (Com-
pagnies Européennes Rénuis) forsokte ta éver Société Généra-

le de Belgique, som det fullstindiga namnet pé det stora hol-

dingbolaget lyder.

Nar det stod klart for ledningen att de Benedetti var pa vag
att kopa en betydande post, utnyttjade man 1987 mojligheten
att i bolagsordningen ge ledningen ett femarigt mandat att emit-
tera aktier motsvarande bolagets eget kapital.

Ledningen forklarade for aktiedgarna infor beslutet att peng-
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arna behovdes for att gora nya forviarv, men det var allmént
kant att atgirden var ett led i forsvaret av foretaget.

I januari 1988 deklarerade Carlo de Benedetti att han forfo-
gade Over 18,6 procent av aktierna i Société Générale, och att
han snart skulle lagga ett offentligt bud pa ytterligare 15 procent
av aktierna.

En rad belgiska foretag med stora innehav i Société Générale
forklarade dé att man hade en gemensam plan for hur bolaget
skulle rekonstrueras. En annan grupp aktiedgare formerades
runt den franska banken Banque Indosuez. Badas syfte var att
hélla de Benedetti borta frdn Société Générale.

de Benedettis bud stupade for gott ndr Société Générale
emitterade 12 miljoner nya aktier. De saldes till dotterbolaget
Sodecom SA. Kopet finansierades av Générale de Banque, som
till 12 procent dgs av just Société Générale. Kontrollen dver
dotterbolaget Sodecom SA Overfordes sedan till den allians av
belgiska och franska féretag som hade stott Société Générale.

Liardomarna dr méinga i Belgien efter tumultet runt Société
Générale. Det tidare sa populdra korsagandet har minskat. Fo-
retagen koncentrerar sina innehav i hogre utstrdckning an tidi-
gare.

Den belgiska bolagsritten forbjuder egentligen foretag att
kopa sina egna aktier direkt eller indirekt (Art. 29 Commercial
Companies Code). Detta kringgicks egentligen nar ett helagt
dotterbolag kopte 12 miljoner aktier i moderbolaget. Sdvél den
belgiska bankkommissionen som appellationsdomstolen god-
kédnde dock affiren med motiveringen att det dr acceptabelt att
emittera aktier till ett dotterbolag forutsatt att det inte agerar pa
uppdrag av moderbolaget.

Trots att man lyckades parera de Benedettis framstot s& &r
resultatet av affiren att det storsta holdingbolaget nu i huvud-
sak dr under fransk kontroll. En lag har inforts som innebér att
innehav om fem procent av aktierna i ett bolag maste anmalas.
Det gor att en potentiell foretagskopare kan identifieras tidigt.

Lagforslaget gick allmant under beteckningen ’de Benedetti-
forordningen”. Det var ett direkt svar pa hdndelserna i sam-
band med uppkopsforsoket. Enligt den nya belgiska bolagslag
som tradde i kraft 1991 far ett dotterbolag inte 4ga mer &n 10
procent av aktierna i moderbolaget. Detta harmonierar med de
foreslagna EG-reglerna.
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11 USA

Den amerikanska aktiemarknaden ar virldens storsta och pa
manga sitt den mest avancerade. Det inhemska néringslivet
spanner over de flesta verksamhetsomraden och utbudet av ak-
tier &r mycket stort. Kraven pa information ar hogt stiallda och
de noterade amerikanska foretagen maste varje kvartal limna
rapporter som har granskats av revisorer.

New York-borsen, NYSE (New York Stock Exchange) ar
landets storsta och representerar cirka 80 procent av det samla-
de marknadsviardet pd USA:s borser. I slutet av 1980-talet var
cirka 1600 foretag noterade.

American Stock Exchange, AMEX, ar ockséa den lokaliserad
till New York. Dess marknadsvirde ar betydligt mindre. Sam-
manlagt har AMEX cirka 900 noterade papper och virdemas-
sigt svarar borsen for ett par procent av aktiehandeln.

Den tredje stora handelsplatsen 1 USA dr OTC-borsen NAS-
DAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System) i Washington. Den har under de senaste
tjugo aren véxt kraftigt i betydelsen sedan det elektroniska no-
teringssystemet inférdes i borjan av 1970-talet. Idag handlas
cirka 4700 féretag pA NASDAQ, och den har blivit en betydan-
de konkurrent till fondborserna.

Bland de regionala aktieborserna dr Boston, Cincinnati, Phi-
ladelphia, Midwest och Pacific de som brukar ndmnas. Vi be-
gransar framstéllningen till NYSE, AMEX och NASDAQ.

Fragan om rostvardesskillnader pa aktier har haft en fram-
skjuten placering i USA de senaste dren. En del stora foretag
har agerat kraftfullt for att fi emittera rostsvaga aktier, och
historien rymmer bada nya borsregler och domstolsingripan-
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den. Men forst nagra ord om lagstiftningen och den historiska
bakgrunden till de regler som har gillt vid framfor allt New
York-borsen.

Lagstiftning och borsregler

Det finns ingen federal aktiebolagslagstiftning i USA. Delsta-
terna anvénder sig dock i olika hog grad av en gemensam forla-
ga, Model Business Corporation Act, som tillater rostsvaga och
rostrittslosa aktier. De flesta delstatslagstiftningar stipulerar att
alla aktier ska ha rostvirde, men anger inga begrinsningar i
frdga om storleken.

Det ar dock inte lagstiftningen, utan New York-borsens inre-
gistreringsregler, som ligger till grund for de aktuella diskussio-
nerna i USA.

Ar 1926 inforde NYSE regeln att inte registrera foretag med
aktier som saknade eller hade kraftigt reducerad rostrétt. Bak-
grunden var att foretag som till exempel Dodge Brothers och
Industrial Rayon lét notera sig med hjalp av rostrattslosa aktier.
Detta véckte kraftiga protester hos investerarna.

Regeln blev kdnd som New York-borsens ’one share — one
vote”’-policy. Bara det faktum att en aktie var noterad vid
NYSE var en signal till investerarna att alla aktier i bolaget
hade samma rostratt.

Den mindre konkurrenten AMEX é&ndrade reglerna flera
ganger. Ar 1972 fattade borsens styrelse beslut att inte lata
notera rostrittslosa aktier. Ar 1976 annonserade dock Wang
Laboratories att foretaget beslutat att skilja kapitalinsats och
rostviarde at. Foretaget lat d& notera sig pA AMEX lista istallet
for att stanna kvar pa New York-borsen for att kunna genomfo-
ra forandringen. AMEX accepterade Wangs villkor, som kom
att bli borsens egna regler. De innebar att rostvdrdesskillnaden
inte far vara storre an 1:10, de rostsvaga aktierna har exklusiv
ritt att vélja minst 25 procent av styrelsen och nar de roststarka
aktierna motsvarar mindre an 12,5 procent av aktierna har de
rOstsvaga aktierna ratt att delta i valet av resterande 75 procent
av styrelsen.

OTC-borsen NASDAAQ har till nyligen inte antagit nagra reg-
ler angdende rostritten. Resultatet blev att i borjan av 1980-
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talet fungerade bAde AMEX och NASDAQ som alternativ fér
de bolag som ville kringgd NYSE:s regel en aktie — en rost.

Rostvardesfragan i fokus

Ett par orsaker bidrog till att diskussionen om aktiers rostvirde
blev hett stoff i USA under 1980-talet. Institutionernas roll har
vaxt kraftigt under hela efterkrigstiden. I slutet av 1989 utgjor-
des 50 procent av marknadsvirdet pdA NYSE och 25 procent av
marknadsvardet pA AMEX av institutionella placeringar.

I borjan av 1980 var inflytandet ingen stor fraga for institutio-
nerna. Avkastningen var den helt dominerande faktorn nér
portféljen komponerades. Institutionerna hade ett utpriglat
“exit-beteende” (se kap 1!) och valde att silja istallet for att ta
strid med ledningen nir man var missndjd med utvecklingen i
ett bolag.

Under 1970- och 80-talen dkade konkurrensen kraftigt mel-
lan olika fondforvaltare. Kraven 6kade pa att frekvent visa hog
avkastning pa det placerade kapitalet.

Det forstarkte den naturliga 6nskan hos alla investerare att
dra nytta av de kursstegringar som oftast foljer pa ett offentligt
erbjudande. Allt oftare kom de institutionella placerarna att
rosta emot foretagsledningens forslag om skyddsétgirder, som
skulle gora fientliga 6vertaganden svarare. Rostviardet kom att
bli viktigt dven fOr de institutionella placerarna.

Ytterligare en faktor bidrog till de institutionella placerarnas
Okade intresse for rostvirdet. Framfor allt pensionsfonderna
har blivit sé stora investerare och med sa stor spridning pa sina
portfdljer att ett rent “’exit-beteende” inte ldngre &r realistiskt.
Skulle de silja ut sina innehav i de foretag dar de inte ar helt
ndjda med ledningen skulle det paverka marknadsindex. Istil-
let har de valt att aktivt intressera sig for hur ledningen skoter
sitt uppdrag, och anvénder allt oftare sin rostratt for att driva
igenom den Onskade linjen.

En orsak till att ett storre antal foretag Onskade emittera
rostsvaga aktier var den kraftiga 6kningen av antalet Gvertagan-
den under 1980-talet. Bland annat den s& kallade ”’junk bond
market” (skrdpobligationsmarknaden) gjorde det finansiellt
mojligt att forviarva foOretag i stOrre utstrdckning &n tidigare.
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Amerikanska foretagsledningar har oroats Over att fOretagens
langsiktiga mal har satts at sidan, och istéllet har intresset foku-
serats runt atgarder for att forhindra dvertaganden. Ett sddant
ar att tillfredsstélla aktiedgarna med kortsiktiga vinster for at
minska attraktiviteten hos ett offentligt erbjudande.

Ett verktyg som ménga foretag fann anvéndbart for att skyd-
da sig mot Overtaganden var just rostviardesdifferentiering av
aktier. Ar 1985 hade cirka 50 foretag pa AMEX lista och 100 av
de foretag som handlades pd NASDAQ rostvardesskillnad p3
bolagets aktier. Allt fler av féretagen som var noterade pa New
York-borsen beslutade sig for att inféra aktier med olika rost-
virde. Manga av dem var beredda att lata sig avlistas, om New
York-borsen motsatte sig foretagens beslut.

Bland de foretag som inforde rostvdrdesdifferentiering mérks
General Motors, Dow Jones, Hershey Food och The Coasta!
Corporation. General Motors beslutade 1984 att emittera akties
med en halv rést. General Motors ar inte girna en kund mar
forlorar, och NYSE tillsatte en kommitté med uppgift att gore
en Oversyn av gillande regler. Kommittén foreslog i borjan av
1985 att de noterade bolagen pd NYSE skulle tilldtas infore
aktier med olika rostratt under vissa omstidndigheter. Kommit-
tén understrok vikten av att alla aktiedgare behandlas lika, mer
papekade samtidigt att utvecklingen péa aktiemarknaden var s&
dan att risk forelag att foretagen lat notera sina aktier pa mark-
nader dar kontrollen och skyddet for aktiedgarna var i det nér
maste obefintlig.

Kommittén rekommenderade att féretag pd NYSE skulle till:
latas ha en rostvardesdifferentiering om 1:10. Rapporten viackte
stor uppstandelse och debatterades livligt i kongressen, blanc
investerarna och ute pé foretagen. Kritikerna pekade pé risker
att ett fatal dgares innehav kan réacka for att na kontroll ver et
bolag med spritt dgande. En kdpare som vill skaffa sig kontrol
Over ett foretag kan dé rikta sig enbart till dessa dgare med et
generodst erbjudande som inte kommer innehavarna av de rost
svaga aktierna till del.

Ett par kongressmén lade fram ett lagforslag som syftade til
att hindra samtliga borser fran att registrera aktier i bolag son
infor rostviardedifferentiering.
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Regel 19¢-4

Ar 1986 framforde NYSE en forfragan till den federala kon-
trollmyndigheten SEC (Securities and Exchange Commission)
om borsen tillats latta pa sin gamla regel “one share — one
vote”’.

Efter ett omfattande utredningsarbete inforde istillet SEC i
juli 1988 en egen regel pa temat en aktie — en rost. Den blev
kiand som regel 19c-4. Vid det laget hade sammanlagt 354 bolag
pé de tre stora borserna hunnit inféra rostvardesdifferentiering.
SEC:s regel 19c-4 syftar till att foérhindra att existerande aktie-
dgare diskrimineras, samtidigt som foretagens behov av finan-
siering inte asidosatts.

Under arbetet fick SEC en stor méngd synpunkter framfor
allt frdn medlemmar i aktiedgarnas férening (United Sharehol-
ders Association), som i huvudsak stodde linjen en aktie — en
rost.

Regeln 19c-4 specificerar fyra fall som inte ldngre ska vara
tillaitna. Rostrattsbegransningar tillats inte. Ett bolag kan till
exempel inte begrinsa en enskild aktiedgares rostrétt till 10, 20
eller 30 procent av det totala rostetalet.

Rostvardet far inte knytas till aktieinnehavets langd. En fore-
kommande modell har varit att aktien har 10 roster vid emis-
sion, men efter att den har handlats sjunker rostvardet till ett
och stiger sedan inte tillbaka till 10 férran en enskild aktiedgare
har innehaft den i tre eller fyra ar (jamfor dubbel rostratt i
kapitel Frankrike!). En sddan konstruktion tillats alltsé inte en-
ligt SEC:s regel 19c-4.

Ett foretag far vidare inte erbjuda nya aktier med hogre eller
lagre rostvdarde i utbyte mot redan emitterade. Risken &r att
aktiedgarna kénner sig tvingade att acceptera rostsvaga aktier i
utbyte mot hogre utdelning.

Ett foretag far inte emittera aktier med hogre rostviarde én de
redan befintliga.

Undantag fran regel 19¢-4

Men SEC gjorde ocksa betydande undantag frén regel 19c-4.
For det forsta tillats rostvardesskillnader néar ett bolag introdu-
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ceras pa borsen, eftersom det da inte finns nigra aktiedgare som
kan diskrimineras.

Ett bolag kan ocksa emittera aktier av en annan klass sé ldnge
dess rostratt inte ar storre dn hos de redan existerande aktierna.

Vid férvarv och vid fusioner kan ett foretag ocksé tillatas att
emittera aktier med ligre rostratt for att 16sa finansieringsfra-
gan. Det var denna typ av aktier som General Motors emittera-
de vid forvirvet av Hughes Aircraft — aktierna hade lagre rost-
virde dn GM:s vanliga stamaktier, men utdelningen var knuten
till resultatutvecklingen i det forvarvade bolaget.

Aven foretag som har hamnat i finansiella svarigheter ges
mojlighet att emittera rostsvaga aktier. Det finns ingen uttryck-
lig bestimmelse om detta i 19c-4, men marknadens egna Gver-
vakande organ tillts géra undantag for bolag som anses behdva
detta stod.

SEC undantog utlandska foretag som ar noterade i USA fran
reglerna, med motiveringen att den amerikanska marknaden &r
en sekundidr marknad for dessa foretag, och att de kan vara
tilldtna att ha rostvirdesdifferentiering pa sin hemmamarknad.
Ett forbud mot detta i USA kan leda till att dessa foretag valjer
att lamna den amerikanska aktiemarknaden. Resultatet blir dé
att de amerikanska aktiedgarna i dessa bolag hénvisas till ut-
landska marknader och ddrmed mister allt skydd som de ameri-
kanska lagarna erbjuder, resonerade SEC.

Vidare sdgs att foretag som redan har rostvardesdifferentie-
ring inte paverkas av de nya reglerna, med det undantaget at
de inte kan infora ytterligare rostvardesskillnader. Just fragar
om retroaktivitet dr ju briannbart stoff i debatten runt EG-for-
slagets 33:e artikel i det femte direktivet, som inte tillater skill
nader i rostvarden.

SEC uppmanade bdrserna att infora regeln. NYSE gjorde
det, men oppositionen har varit kraftig. 19c-4 upplevs som all
for restriktiv och flera ganger har foretag valt att utmana den
Playboy Enterprises delade upp de aktier foretaget hade note:
rade pa NYSE i tva skilda klasser med olika rostratt. Avsikter
var att skaffa kapital, utan att darfér minska makten hos grund
aren Hugh Hefner. NYSE stodde aktionen sedan en majorite
av aktiedgarna rostat for 16sningen (Hefner innehar 75 procen
av rosterna).

Aven OTC-borsen NASDAQ har anammat 19c-4 i sina egn:
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borsregler. AMEX antog sa sent som i april 1991 nya regler,
som enligt AMEX ledning syftar till att ge aktiedgarna béttre
skydd. Reglerna paminner i méngt och mycket om 19c-4, dven
om AMEX till skillnad fran de andra bdrserna inte har anvant
sig av den ordagranna lydelsen.

Samtidigt som borserna alltsa har tagit intryck av 19¢-4, sa
har den av en appellationsdomstol (Court of Appeals for the
District of Columbia) befunnits vara ett dvertramp fran SEC:s
sida. Lagen p& omradet, Securites and Exchange Act frdn 1934,
statuerar att aktiebolagsrétten ar en delstatsangeldgenhet. Vér-
depappershandeln regleras i och for sig federalt, men enligt vad
som pa amerikanskt manér kallas for ’Blue Sky”-teorin sa an-
svarar var delstat for alla bolagsrattsliga fragor under sin egen
himmel.

Appellationsdomstolens beslut kom i juni 1990, och dérefter
hade SEC mojlighet att dverklaga till Hogsta Domstolen (Sup-
reme Court) men avstod fran att gora detta.

Resultatet av diskussionerna ar alltsd att det nu finns en re-
gel, som avser att begrdnsa mojligheterna till rostvardesdiffe-
rentiering, men att det gors betydande undantag. Aven om NY-
SE ér restriktiva med notering av foretag med rostvardesskill-
nad pé aktierna, s& ar den gamla regeln one share — one vote
uppluckrad genom antagandet av regel 19c-4. Regeln gav ocksé
legitimitet at de 350 foretag som redan infort rostvardesdiffe-
rentiering.

Forsvarsdtgarder

Overtaganden av foretag genom offentliga erbjudanden, istillet
for diskussioner mellan de inblandade parterna har blivit allt
vanligare i USA under 1980-talet. Antalet s& kallade take-overs
har bland annat méjliggjorts pa grund av nya finansieringsmoj-
ligheter. Den mest uppméirksammade finansieringsformen har
varit de av den beryktade finansmannen Michel Milken uppfun-
na skriapobligationerna (junk bonds), som kan beskrivas som
ett hogriskpapper med chans till mycket hog avkastning.
Rostvardesdifferentiering dr langt ifrdn den enda metod som
skramda foretagsledningar har tillgripit. I flera delstater har
skeptiska politiker och fackforeningar tagit intryck av ridslan

111



for uppkop, och lagstiftningsvigen forsokt motverka mojlighe-
terna att genomfora ett fientligt bud.

Delstaten Pennsylvania har ront stort intresse genom en om-
fattande lagstiftning. Den innehaller regler som gor det omoj-
ligt for den aktiedgare som har ett innehav stérre 4n 20 procent
att rosta for forandringar i ledningen eller foretagets inriktning,
utan godkénnande av Ovriga aktiedgare. Dessutom forlorar den
som har minst ett 20-procentigt innehav under kortare tid &n tvé
ar realisationsvinsten pé aktier som siljs inom 18 méanader efter
ett misslyckat uppkopsférsok. Reavinsten tillfaller istallet mél-
foretaget. Lagen sdger vidare att foretagsledningen ska jamstal-
la till exempel anstdllda, kunders och leverantdrers intressen
med aktiedgarnas vid tyngre beslut. Fackliga avtal géiller efter
ett uppkop, och de som siags upp garanteras skadestand.

Lagen har kritiserats eftersom den anses skydda inkompeten-
ta foretagsledningar. En femtedel av de borsnoterade féretagen
i Pennsylvania har dock valt att avstd frdn de mojligheter att
forskansa sig som lagen ger. Orsaken ar att flera tunga institu-
tionella placerare hotat att silja sina innehav.

Pennsylvanias lag kommer att provas i domstol. Lagen hév-
das av motstandare till den st i strid med federala aktielagar,
eftersom den inkriktar pa kontraktsratten och kranker dgande-
ritten.

Ar 1987 stodde Hogsta Domstolen dock en lag i delstaten
Indiana med samma syfte, nidmligen att skydda foretag mot
fientliga uppkop. Lagen i Indiana statuerar att den som forvér-
var aktier genom ett offentligt erbjudande maste fa tillstdnd av
Ovriga opartiska aktiedgare for att fa rosta for sina egna aktier.

Den lilla delstaten Delaware hor till de stater som tillater
aktier helt utan rostrétt. Staten har en bolagslagstiftning som pé
manga sitt stirker ledningens grepp om foretaget. Cirka SC
procent av foretagen pd New York-borsen har pa grund av dette
valt Delaware som hemstat.

P& samma sitt som inregistreringsvillkoren pa fondbdrserna
och OTC-bdrsen NASDAQ har blivit ett konkurrensmedel {61
att locka till sig foretag, tidvlar en del stater om att erbjuds
foretagen sddana rattsliga villkor att de véljer just den egne
staten som hemort.

Tvéa vanliga uppfattningar om aktiemarknaden i USA ér att
fientliga uppkop hor till vardagen och att det dr det enda lanc
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dar verklig “aktiedgardemokrati” finns. Det stimmer att bada
dessa fenomen é&r langt mer dominerande fenomen i det ameri-
kanska néringslivet 4n i det europeiska. Men som har framgatt
av beskrivningen ar konflikten mellan dgare och ledning lika
aktuell i den stora amerikanska ekonomin som i det Europa
som nu star i begrepp att skapa en stor gemensam arena for
Overtaganden och fusioner.

Synen pa fientliga Gvertaganden har delvis forandrats som en
foljd av de ménga foretagskopen under 1980-talet. De negativa
konsekvenserna for savil etablerade foretag som anstallda har
manga ganger varit betydande, och egenvirdet av fientliga
Overtaganden har allt oftare kommit att ifrdgasattas.
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12 Japan

De tre storsta fondborserna i Japan dr Tokyo, Osaka och Na-
goya. Tokyobodrsen ar storst, inte bara i Japan utan periodvis
ocksa i hela vérlden. Den tévlar nu med New York-borsen som
den stérsta handelsplatsen, och hade ett tag ett storre mark-
nadsvirde dn giganten NYSE.

Den nuvarande lagstiftningen som reglerar vardepappershan-
deln tillkom 1948, och hamtade inspiration fran den amerikan-
ska Securities Exchange Act frdn 1934. Det betyder inte at
ndringslivsklimatet diarfor har varit utpriglat aktiedgarvénligt
Tvartom ar informationen av havd dalig, och landet har undes
1980-talet skakats av flera insiderskandaler. Den mest berykta-
de, Recruit-affiren, tvingade till och med fram premidrminis-
terns avgang.

I mitten av 1980-talet skarptes insiderlagstiftningen. Traditio-
nellt har japanska foretag lanefinansierat sitt investeringsbe-
hov, men borsen har blivit en allt viktigare kapitalkilla, oct
ddrmed har intresset for och kraven pa ett strangare regelverk
till skydd for aktiedgarna vuxit sig starkare.

Tokyoborsen har ungefir ett lika stort antal foretag noterade
som New York-borsen, cirka 1 600. Bland de storsta mark:
bilféretagen och elektronikféretagen, men borsen har ett bret
spektrum som spédnner 6ver de flesta branscher.

Aktieslag

I princip stadgar den japanska lagstiftningen att en aktie ska h:
en rost. Undantag gors dock for preferensaktier, som kan var:
helt utan rostratt.!

11 § Article 242 Commercial Code.
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Det finns en méngd olika typer av preferensaktier, men bru-
ket har tidigare inte varit sdrskilt vanligt, eftersom foretagen
har tillfredsstallt sitt kapitalbehov genom lan. Under 1980-talet
har dock niringslivets organisationer utévat pétryckningar for
att mojligheterna att emittera rostrattslosa preferensaktier ska
utokas. Tre huvudargument har framférts fran néaringslivets
sida:

1 Behovet for moderbolag att behélla kontrollen 6ver sina dot-
terbolag.

2 Anvindandet av preferensaktier for att skydda foretagen mot
fientliga 6vertaganden.

3 Diversifiering av viardepappersutbudet till investerarna, samt
preferensaktiernas goda mojligheter att generera kapital till
joint ventures.

Efter ett omfattande utredningsarbete forkunnade regeringen i
slutet av 1990 att nya forandrade regler skulle trdda i kraft den
forsta april 1991.

De innebir bland annat att féretagen nu har rétt att emittera
rostrattslosa preferensaktier motsvarande en tredjedel av ak-
tiestocken. Tidigare begrédnsades mdjligheten till 25 procent.
Det japanska néringslivet hade 6nskat en grins vid 50 procent,
vilket ju motsvarar EG-forslaget, men justitiedepartementet
hénvisade till det ringa bruket av preferensaktier i Japan, och
hévdade att det skulle vara odverlagt med en sa hog grans innan
effekterna av de nuvarande foréandringarna har kunnat observe-
ras.

Precis som tidigare géller att féretagen ar skyldiga att uppfyl-
la de sarskilda forpliktelser som foljer med en preferensaktie.
Har en viss utdelning garanterats och foretaget misslyckats med
att uppfylla denna forpliktelse ges den rostrattslosa aktien rost-
status.

Den nya lagen séger att innehavarna av rostrattslésa prefe-
rensaktier maste inviteras till bolagsstimman om beslut som ror
deras intressen ska fattas. Det gors dock vissa undantag for
sarskilda sorters preferensaktier. Aven sedan lagen #ndrats
kravs det att bolagsstimman tar stillning till emission av ro-
strattslosa preferensaktier.

Forandringarna av lagen har inte stillat debatten i Japan.
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Savil taxeringsproblem som inregistreringsproblem diskuteras
nu livligt. I Tyskland kan ett foretag notera sina preferensaktier
utan att tidigare vara noterat pa en fondbors. I Japan vill ménga
privata foretag gora detsamma, men de japanska borsreglerna
tilliter bara ett redan noterat foretag att emittera preferensak-
tier.

De japanska foretagen borjade emittera preferensaktier re-
dan efter andra varldskriget. Utvecklingen har dock gétt myc-
ket ldngsamt pa det har omradet. I borjan av 1990-talet fanns
det bara 20 preferensaktier att vélja pa for investerarna — och
da ar dven de preferensaktier som inte dr noterade medrak-
nade!

Men séavél myndigheter som borserna verkar ha bestamt sig
for att ge néringslivet mojlighet att i stérre utstrdckning anvin-
da sig av denna finansieringsform, dven om man viljer att skyn-
da langsamt.

TokyobéOrsen uppmanar nyborjare att starta med preferens-
aktier. Forhoppningen ér att antalet individuella investerare ska
Oka. Det faktum att preferensaktier i Europa och USA néstan
uteslutande innehas av institutioner forklaras av skattemdéssiga
fordelar. Eftersom dessa inte finns i Japan hoppas borsledning-
en att innehavet av preferensaktier inte ska bli nagot férbehéllet
investeringseliten, utan ett bredare fenomen.

Agarforhallanden

Agarstrukturen i Japan paminner mycket om den i Europa. Det
institutionella dgandet dominerar med 6ver 40 procent av det
samlade borsvardet i slutet av 1980-talet. Foretag star for cirka
30 och enskilda dgare for cirka 20 procent, medan resten dgs av
utldndska placerare.

Offentliga uppkopserbjudanden ar ovanliga. Det forklaras
till stor del av den komplicerade form av korsédgande och in-
tressegemenskap som finns i de s k keiretsus. Kirnan av foretag
1 dessa grupper binds samman av ett natverk av 6msesidigt och
cirkulért dgande.

De sex storsta keiretsus dr Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo,
Fuyo, Sanwa och Dai-Ichi Kangyo. Sammanlagt dger dessa
grupper cirka 2 procent av alla borsnoterade aktier.
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Som exempel pa korsdgandet kan ndmnas att i Mitsubishi
ager samtliga de 26 foretagen i gruppens kirna aktier i de dvriga
foretagen. Det &r inga stora innehav, men det sammanlagda
resultatet innebér att gruppen i de flesta fall kontrollerar mellan
20 och 50 procent av varje foretag.

Forutom de stora keiretsus finns fler grupperingar med lik-
nande struktur. Till skillnad fran keiretsus som inte har ett le-
dande foretag, sd ar dessa andra liknande grupperingar upp-
byggda runt ett sarskilt foretag.

Tidigare var lagstiftningen mycket tolerant vad géller kors-
agande. Sedan 1982 far dock dotterbolag inte forvarva aktier i
moderbolaget. Dessutom forbjuds ett féretag att utdva sin rost-
ratt for ett aktieinnehav i ett bolag som i sin tur innehar mer én
25 procent i det egna bolaget.

Keiretsu-systemet placerar pa ett utstuderat sitt makten hos
foretagsledningen. Aven stora aktieigare kan likt i Tyskland
och Nederlanderna héllas utanfor de inre cirklarna. Enligt klas-
sisk teori (se kapitel 1) skulle avsaknaden av starka agare inne-
béra risk for ineffektivitet. De japanska resultaten visar emel-
lertid ndgot annat och kritiker beméts pd samma sétt som i
Tyskland dar man med illa dold fortjusning pekar pa den eko-
nomiska utvecklingen i det egna landet ndr EG-kommissionen
foreslar en anglosaxiskt inspirerad modell for att 6ka effektivi-
teten.

Det saknas dock inte kritik inom Japans egna granser. Advo-
kat Shuzo Nakashima har ront uppméarksamhet genom att pub-
licera en bok dar det hdvdas att det japanska systemet innebéar
manga nackdelar. Nakashima anser att de smé aktiedgarna for-
summas nar det inte heller finns négra stora enskilda dgare som
har nagot att siga till om och som kan stilla krav pa alla aktie-
agares vagnar. Nakashima, liksom andra kritiker av det rddan-
de systemet, anser att mojligheterna till korsidgande ska mins-
kas ytterligare, vilket i sin tur skulle begrdnsa de méaktiga fore-
tagsgruppernas inflytande. Nakashima har inte ront ndgon posi-
tiv uppmaérksamhet fran foretagsledningarna i hemlandet.
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13 Danmark

Den danska aktiemarknaden har expanderat kraftigt pa 1980-
talet men ar fortfarande en av de minsta inom EG. Sévil finansie-
ring som investeringsbehov har traditionellt 16sts via obligations-
lan istillet. Det langvariga danska budgetunderskottet har bidra-
git till ett stort utbud av statliga papper, och den danska obliga-
tionsmarknaden har periodvis hort till de storsta i vérlden.

Koépenhamnsborsens marknadvérde var i slutet av 1989 280
miljarder danska kronor. Sammanlagt var cirka 300 bolag note-
rade. Det forhallandevis hoga antalet forklaras av de manga
mindre och medelstora féretagen pa borsen. De tio storsta fore-
tagen svarar endast for cirka 30 procent av borsvirdet.

Bland de storsta foretagen pd Kopenhamns fondbérs marks
D/S 12 och DS Svedenborg, som dr moderforetag till stora
transport- och industrikonglomeratet A P Moller. Den Danske
Bank och Handelsbanken hor ocksa till de foretag som i slutet
av 1980-talet hade hogst marknadsvérde pé borsen.

Det finns ingen offentlig dgarstatistik i Danmark, och de ut-
redningar som har gjorts tvingas gd omvégar via bland annat
utdelningsstatistik. Uppskattningsvis innehar institutionella pla-
cerare cirka 30 procent av aktierna, féretag och hushall drygt 40
procent och utlindska placerare cirka 5 procent. Det finns i
Danmark ocksé ett langsiktigt familjedgande av borsbolag.

Lagstiftning

I den danska aktiebolagslagen som borjade gilla den forsta
januari 1974 stadgas att alla aktier ska ha rostriatt, men att en
rostvirdesskillnad motsvarande 1 till 10 tillats.

! Lov om aktieselskaber 17, 67§§.
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I Danmark kan, till skillnad mot i Sverge, aktierna ha olika
stora nominella belopp, och det sags darfor att ingen aktie far
ha ett rostvarde som Overstiger tio ginger rostvardet for en
annan aktie av samma storlek.

Aktier som emitterades innan lagen trddde i kraft kan ha
storre rostvardesskillnader eller helt sakna rostritt. I samband
med fondemission tillaits ocksd de nya aktier som erhélls pa
grund av innehav av s&dana éldre aktier vara rostrattslosa eller
ha en skillnad i réstvarde som Overstiger 1 till 10.

Cirka 75 procent av de noterade bolagen pa Kopenhamns
fondbors anvander sig av rostvdrdesdifferentieringen. Det ar
vanligt att de roststarka aktierna som tillhér en familj placeras i
en sarskild stiftelse.

En stor del av tankegangarna vid tillkomsten av den danska
lagen hdmtade inspiration fran den svenska lagstiftningen. I
betdnkandet ségs att en grupp aktiedgare kan missbruka rostdif-
ferentieringen genom att utnyttja en maktposition som inte star
i rimlig proportion till den egna ekonomiska risken. En be-
gransning av rostvardesskillnaderna till forhallandet 1:10 ansags
ge ett rimligt skydd.

Samtidigt framholls att en radikalare begransning kunde for-
svéra for bolagen att skaffa kapital. Istillet kunde genom 1:10-
forslaget det ofta legitima intresset att bevara radande maktfor-
delning tillgodoses. Resonemanget dr detsamma som det som
foregick den svenska lagstiftningen 1944.

I Danmark ar det mdjligt att infora artiklar i bolagsordningen
som maximerar det antal aktier eller det antal roster som far
innehas av en viss aktiesigare. Andringar i bolagsordningen kra-
ver 2/3 majoritet av rosterna och réstande kapital vid bolags-
stimman.

Det finns ingen erbjudandeplikt vid ett visst procentmaéssigt
innehav, sa som till exempel é&r fallet i Storbritannien dér City
Code alagger den som forvarvat 30 procent av aktierna i ett
bolag att lagga ett likvardigt bud pa resterande del av aktiestoc-
ken. Daremot ska den som har skaffat sig kontroll 6ver ett
foretag lamna ett rattvist erbjudande for aterstaende aktier.
Problemet ar att kontroll uppnas med hjalp av de roststarka A-
aktierna, och vad som da ar ett riktigt pris for resterande B-
aktier kan alltid diskuteras.

Sedan 1981 maste innehav motsvarande 10 procent av roster-
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na eller aktiekapitalet anmalas till bolaget och fondbérsen.

Foretagen kan kdpa 10 procent av sina egna aktier'. Detta
anvandes av Fisker & Neilson varen 1989 for att undvika bli
uppkopta av finansbolaget Risker.

Forvarvsklimat

Aven om forvirvsfrekvensen inte ar pafallande hog i danskt
néringsliv, s har de danska foretagen blivit intressanta som
plattform for utldndska bolag att ta sig in i EG.

Sedan 1989 har ett antal dverenskomna fusioner &gt rum i
Danmark. Fientliga bud ar ovanliga, men nyligen skedde ett
som till och med provocerade fram regeringsingripande.

SEAS (South-East Zealand electricity company) ar en av
Danmarks storsta elproducenter. Bolaget ar inte noterat pa
fondborsen, och har ett mycket lagt aktiekapital i forhallande
till de stora tillgdngarna som uppskattas till runt 10 miljarder
danska kronor. Finansbolaget Jomsberg med hemvist i Luxem-
burg, lyckades férvdrva 28 procent i SEAS. Finansbolaget krav-
de styrelserepresentation. En idé finansbolaget hade var att sal-
ja SEAS till den danska staten med god fortjanst.

Energiministern utsattes for kraftiga offentliga patryckningar
att rdidda SEAS genom att kdpa upp det, men vigrade med
hanvisning till att det var just vad finansbolaget ville. Istéllet
uppmanade ministern de kommuner i sddra Danmark som var
beroende av SEAS elforsorjning att kopa upp sma aktieposter
och gemensamt bekdmpa Jomsberg.

Vid bolagsstimman lyckades detta och Jomsbergs represen-
tant végrades styrelseplats. Jomsberg gav upp och sélde sitt
innehav till den Danske bank och till SEAS sjalvt.

Regeringens motutredning

Reaktionen i Danmark har varit haftig betraffande EG-forsla-
get. Den danske industriministern bestillde redan hosten 1990,
ndr det stod klart att mojligheterna till rostvardesdifferentiering

! Lov om aktieselskaber §48.
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skulle minskas, en egen utredning av departementets ’’Sel-
skabsretspanelet”.

Utredningen presenterades i februari 1991, och riktar héftig
kritik mot EG-forslaget. Den framsta invdndningen ror artikel
33 i femte bolagsdirektivet, som omdjliggdr rostvardesskillna-
der pé de vanliga stamaktierna.

Utredarna ifragasatter EG-kommissionens antagande att
rostvardesskillnader anviands som ett skydd mot uppkopsfor-
s6k. Den konsultrapport, ”Study on Obstacles to Takeover
Bids” (Booz Allen Acquisition Services), som EG-kommissio-
nen har haft till underlag ger inga bevis for detta péstdende,
enligt de danska utredarna.

Utredarna pekar istéllet pd det danska Konkurrencerddets
oversikt Fusioner og virksomhedsovertagelser, 1989, som vi-
sar att det under detta &r genomfordes 424 fusioner och Gvertag
i foretag som sammanlagt omsatte 44 miljarder danska kronor.
Av Danmarks nationalbanks arsrapport fér samma &r framgéar
det att danska fOretag nettoinvesterade for drygt 16 miljarder
danska kronor medan utldndska foretag nettoinvesterade for
knappt 8 miljarder i Danmark.

Med sifferexemplen vill utredarna tillbakavisa EG-kommis-
sionens konsultrapports pastdende att rostvardesdifferentie-
ringen cementerar dgarstrukturen i Danmark.

Utredarna séger sig ha forstaelse for att investerarna vill ha
inflytande i forhallande till deras investeringar, men att uppha-
va lagen med de verkningar det far for existerande bolag med
rostvardesskillnader vore enligt den inte ett rimligt medel for att
né detta mal.

Att upphédva rostvirdesdifferentieringen skulle vara ett in-
grepp i A-aktiedgarnas ritt, som de dessutom ofta har betalt
for, skriver utredarna.

Vidare anges ett antal specifika tillfdllen nér rostvardesdiffe-
rentiering anvinds i andra syften dn att skydda foretaget mot
uppkopsforsok. Det giller vid generationsskiften, nar den ur-
sprunglige 4garen vill bevara inflytandet samtidigt som verk-
samheten gradvis Overfors pa nagon annan. Ett annat exempel
som ges ar vid borsintroduktion dar den tidigare dgaren vill
behalla inflytandet.

I utredningen framhélls att Danmark saknar ménga hinder
mot uppkdp som finns i andra lander inom EG. Skulle rostrétts-
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differentiering férbjudas ar det enligt utredarna nédvéndigt att
de bolag som har rostvardesskillnader idag far behéalla dessa.
Aven de bolag som har rostrittslosa aktier fran tiden fére 1973
maste fa behdlla dessa. Dessutom bor aktier som vid fondemis-
sioner emitterats pa grund av innehav av sidana aktier dven
fortsittningsvis kunna vara utan roster. S& 1dngt Industriminis-
teriets utredning.

EG-forslagets effekter

Skulle EG-forslaget genomféras méste den danska lagen &nd-
ras. Savil rostvardesdifferentieringen som mojligheten till rost-
rattsbegransningar vid bolagsstimman férsvinner.

Den mindre kontroversiella punkten om erbjudandeplikt for-
anleder att en viss grans maste inféras niar en forvdrvare ar
skyldig att lamna ett likvdrdigt bud pa resterande del av de
utestdende aktierna. Vad betraffar bolagets rattighet att kdpa
aktier i det egna fOretaget harmonierar Danmarks regler redan
med EG-forslaget som sitter en grans vid 10 procent.
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14 Norge

Osloborsen har under 1980-talet varit foremal for samma febri-
ga intensitet som sin svenska motsvarighet. S&védl uppgangar
som nedgangar var dock dnnu storre dn pa stockholmsborsen.
En forklaring till detta &r den stora betydelse oljepriset har for
ekonomin i Norge. En annan foérklaring ar det relativt laga
antalet stora dgare, vilka ofta ar de stora foretagen.

De tjugo storsta foretagen stod i slutet av 1980-talet f6r 30
procent av innehaven. Utldnningar dr en annan stor dgargrupp
medan de institutionella placerarna har en mer undanskymd
roll &n i Sverige.

Nya regler och lagar har skidrpt etikkraven pa senare ar. I
mitten av 1980-talet gjorde oslobdrsen sig kind for en rad insi-
deraffarer och andra tvivelaktigheter. Efter saneringen har re-
geringen bland annat genom skatteldttnader forsokt uppmuntra
allménhetens sparande i akter.

Den stora bjassen pa osloborsen ar statliga Norsk Hydro.
Foretagets aktiestock representerar cirka 20 procent av det
samlade marknadsvardet pa borsen. Staten utgor en betydande
agare bade via sitt majoritetsinnehav i Norsk Hydro, men ocksa
via dgande i andra foretag.

Lagstiftning

Idag finns det sdvédl A-aktier med rostratt som rostrattslosa B-
aktier i Norge, men rdstréttsskillnader var ldnge inte accepterat
aven om lagen tillater det. I 1976 &rs norska aktiebolagslag
géller som huvudregel att varje aktie ska ge en rdst om inte
annat foljer av lag eller bolagsordningen.

Bestdmmelser i bolagsordningen kan ge foretagen ritt att
skilja hur mycket som helst pé rostviardet mellan olika aktier.
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Det finns dock en sirskild begrénsning i den norska aktiebo-
lagslagen. Antalet dgare av aktier med lagre rostviarde maéste
vara farre @n 20. Det &r alltsa inte tdnkt att foretagen ska kunna
emittera aktier med lagt rostvirde till allmanheten.!

Aktier som emitterats innan den nya lagen borjade gilla 1977
omfattas inte av de nya reglerna. Aldre bolag tillats ocksa som
tidigare ge ut aktier med olika nominellt belopp.

Redan nér lagen antogs fanns mojligheten att ansfka om
dispens att fa emittera rostsvaga aktier till en storre publik &n 19
investerare. Dispensen provas av regeringen. Fragan var tidiga-
re inte av storre intresse eftersom den norska investerarna var
kallsinniga infOr rostsvaga aktier.

I mitten av 1980-talet aktualiserades problemet da en del
stora norska foretag sokte riskvilligt kapital utomlands. I sam-
band med detta genomforde det norska industridepartementet
1985 en 6versyn av den norska koncessionslagstiftningen roran-
de utlanningars forvérv av fast egendom i Norge.

Resultatet blev att reglerna for rostrattslosa aktier och rost-
svaga aktier mjukades upp utan att aktiebolagslagen behovde
andras. Syftet var att mojliggdra utlandsfinansiering av norska
foretag utan att kontrollen darfor glider norrmannen ur hiander-
na. Den di géngse dispenspraxisen ansags mycket vél kunna
rymma breda emissioner utomlands s& liange det kapital som
omfattas av rostvirdesbegrinsningar inte dversteg 50 procent
av aktiekapitalet.

Norsk Data emitterade i mitten av 1980-talet rostréttslosa och
rostsvaga aktier utomlands.

Aktieslag

Idag kan de norska aktierna delas in i tre huvudgrupper:

1 Bundna ordinarie aktier med rostratt. De far alltsa inte séljas
till utldnningar.

2 Fria ordinarie aktier med rostratt. De far alltsa siljas till
utldnningar, men det finns andra begransningar, se nedan!

3 B-aktier helt utan rostriatt. De ar helt fria att sélja till utlén-
ningar.

! Lov om aksjeselskaper § 9—3.
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Utldndska investeringar 1 Norge begrénsas av koncessionslag-
stiftningen, som siger att utlinningar maste ha tillstdnd for att
dga mer an 20 procent av aktierna eller en tredjedel av rosteta-
let i ett norskt foretag.

Fragan ar mycket kénslig och det var forslaget om en dndring
av dessa regler som ett led i forberedelsena infor ett EES-avtal,
som slutligen féllde den borgerliga koalistionsregeringen Jan P
Syse.

Aven om en del foretag har gett ut rostrattslosa B-aktier, sa
finns det i de flesta fall bara en sorts aktie som motsvarar en rost
i de norska foretagen. Det finns inte heller nagot foretag sa
osloborsen dar kontrollaktiedgaren inte samtidigt har minst 50
procent av aktiekapitalet. De foreslagna EG-reglerna skulle pa
dessa punkter alltsé inte vélla nagra storre problem i Norge. Till
skillnad mot i Sverige sé finns idag i Norge en erbjudandeplikt.
Vid 45 procents innehav maste aktiedgaren lagga ett likvardigt
bud pa resterande aktier. Budet kan villkoras till tva tredjedelar
av rostetalet.

Forvarvsklimat

Forvérvsaktiviteten har under 1980-talet varit mycket hog pe-
riodvis. I en utredning bestilld av den svenska Agarutredningen
konstateras att under 1986 var inte mindre &n hélften av borsfo-
retagen involverade i uppkopsaffarer. I utredningen pavisades
ocksa en 0kad koncentration av dgande till farre innehavare av
strre poster.

Bland de storre foretagen ar ask-i-ask-dgande vanligt fore-
kommande. Déiremot ar korsdgandet betydligt mer begrénsat
an i Sverige. De norska dotterbolagen far inte inneha eller dga
aktier i det egna moderbolaget.

Svenska foretag har investerat stort i Norge. Bland de mer
kénda affdrerna ar Procordias kop av livsmedelsforetaget Nora
och ABB:s forvérv av Elektrisk Bureau. Uppkopen har véckt
oro i Norge. Virnandet av det nationella ar starkt i Norge och
det ar en allmén uppfattning att man ska sla vakt om sitt obero-
ende i s stor utstrackning som mojligt. Att en del teknikaliteter
i bolagsrétten ligger nirmare EG-forslagets regler én vad mot-
svarande regler gor i Sverige ar i det ndrmaste att betrakta som
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en helt irrelevant faktor vad betrdffar det norska néringslivets
vilja och mojlighet att anpassa sig till EG.

Betydligt djupare krafter som hér samman med regionalpoli-
tiken och vissa dominerande naringsgrenar som fisket, spelar en
helt avgorande roll. Savil regeringen Syses fall niar den forsokte
dndra koncessionslagstiftningen som Gro Harlem Brundtlands
problem i EES-forhandlingarna sommaren 1991 ér ytterst kon-
sekvenser av dessa faktorer.
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15 Finland

Cirka 70 foretag ar noterade pa fondbodrsen i Helsingfors, och
borsvardet uppgick 1989 till cirka 30 procent av bruttonational-
produkten.

Koncentrationen ar hog, och de fem storsta foretagen star for
knappt 40 procent av marknadsviret. Bland de storsta mirks
flera skogsbolag som Kymmene, United Paper och Enso-Gut-
zeit. Till de vardemaissigt storsta foretagen hor ocksa for-
eningsbanken Union Bank of Finland.

Finland saknade lidnge en riktig borslag, och det var forst
1989 en sddan trddde ikraft. Dar regleras numer bland annat
insiderhandeln.

Lagstiftning

Vad betriffar rostviardesdifferentieringen s& forbjuder aktiebo-
lagslagen, som trddde i kraft 1980, aktier utan rostvirde. Den
storsta skillnaden i réstviarde som tillats dr 1:20. Tidigare var
hur stora skillnader som helst tillatna.

Precis som i Danmark var de nya stringare reglerna en foljd
av det samnordiska arbetet med nya aktiebolagslagar. Mycket
av resonemangen fran det svenska arbetet med 1944 ars aktie-
bolag (se kap 2!) anammades i fraga om aktiers rostvarden.

Storre rostrattsskillnader dn 1:20, vilka har inférts innan den
nya lagen tradde i kraft tillats dven fortsdttningsvis. Finns det
aktier i bolaget som har mer an 20 ganger sé stort rostviarde som
andra aktier, sa ar det tillatet att emittera nya sadana roststarka
aktier vid 6kning av aktiekapitalet.’

! Lag om aktiebolag 3 kap 1§ och 9 kap 3§.
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I mitten av 1980-talet hade cirka tva tredjedelar av de borsno-
terade bolagen infort rostvardesskillnader. De vanligaste diffe-
renserna ar 1:10 och 1:20.

Fria och bundna aktier

P& samma sétt som i Sverige gors ocksé i Finland skillnad mel-
lan fria och bundna aktier. De fria far kopas av alla medan de
bundna inte far kopas av utlanningar. Normalt far utlanningar
inte dga mer 4n 20 procent av rdsterna och 40 procent av kapita-
let i ett finskt bolag. En del foretag forbjuder emellertid i bo-
lagsordningen allt utldndskt 4gande. Sammanlagt var endast 10
procent av de borsnoterade industriféretagens aktier fria 1988.
For aktierna i handels- och transportféretagen var andelen 4nnu
lagre, blott tre procent.

Marknadens effektivitet

Aven om Helsingforsborsen har expanderat kraftigt under det
senaste artiondet, sa anses marknaden fortfarande vara forhal-
landevis ineffektiv. Som ett exempel ndmns ibland den stora
prisskillnaden mellan roststarka och rostsvaga aktier. Diskre-
pansen dr flera ganger storre 4n vad den ar pa till exempel
stockholmsborsen (se kap 1!).

Genom olika dtgérder som att ytterligare begransa bankernas
och forsakringsbolagens innehav i andra foretag, soker myndig-
heterna 6ka omsattningen och didrmed effektiviteten pa borsen.

Ar 1989 tradde regler om erbjudandeplikt i kraft. Den som
forvarvar tva tredjedelar av rostetalet i ett borsbolag eller ett
OTC-bolag alaggs skyldighet 16sa in resterande del av aktierna
till ”géngse pris”. Det finns forslag att grdnsen for erbjudande-
plikt i Finland ska sénkas ytterligare till 50 procent.

Agarforhallanden

Aktierna i Finland ar av s kallad innehavartyp, de ar alltsé inte
registrerade p& ndgon sérskild dgare. For att fa utnyttja rostrat-
ten maste dock innehavaren precis som i manga andra lander
lata registrera sitt innehav i foretagets aktiebok.
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Agarstatistiken ar alltsd inte helt tillforlitlig. Det star dock
helt klart att det privata dgandet ar stort jamfort med i Sverige.
Hushéllen uppskattas dga knappt 40 procent av borsbolagen.
Ovriga stora agargrupper ar banker, forsikringsbolag, institu-
tioner, stiftelser och fonder. I manga fall 4r familjeinflytandet
kvar i dldre foretag.

Bland de borsnoterade bolagen var i mitten av 1980-talet
korsidgande och cirkuldrt dgande mycket begransat. Trots ban-
kernas begransade ratt att dga aktier i andra foretag (enligt en
lagdndring 1987 far de dga hogst 10 procent av rostetalet i ett
annat foretag) s& ar deras inflytande stort dver finsk industri.
Industriféretagen brukar traditionellt hanforas till ndgon av de
bdda grupperna runt de tva storsta bankerna Union Bank of
Finland (UBF) eller Kansallis-Osake-Pankki (KOP).

Dessa har genom forvarv vuxit ut och réknas idag som Fin-
lands tva enda affarsbanker med riksintressen. Bakom banker-
nas expansion finns bland annat en 6nskan om att skydda sig
mot de kraftiga kreditforluster som drabbade det finska bank-
vasendet i slutet av 1980-talet, men dar finns ocksa en radsla for
att vara for smé nér Finland 6ppnas for utlandska forvarv.

Regeringen tillsatte i borjan av 1990 en investeringskommit-
té, vars uppdrag var att se over de regler som forsvarar utlands-
ka investeringar i Finland. De finska féretagens snabba interna-
tionalisering (de ar bland annat storsta utlaindska agare i svensk
industri) har 6kat behovet av att skaffa riskvilligt kapital. For
att fa tillgdng till mer riskkapital maste det relativt slutna landet
Oppna sina portar ytterligare.

Emellertid var det inte ldnge sedan man gick i rakt motsatt
riktning. Ar 1988 forbjods utlinningar att Aga mer an 40 pro-
cent i finska forsékringsbolag. Tidigare hade detta inte regle-
rats, utan det stod utldnningar fritt att kopa in sig i hur stor
omfattning som helst i just forsdkringsbolag.

De mycket restriktiva utlanningsforbehéllen i Finland hérstam-
mar fran handelskrigen pa 1930-talet. Trots vissa steg bakat anser
regeringen att det nu ar dags att gora nagot at dessa och pa sé sitt
skynda pé Finlands integration i den internationella ekonomin.

I mitten av 1991 féreslog en av regeringen tillsatt investe-
ringskommitté att de fria och bundna aktierna ska slopas, och
att det alltsd ska bli fritt fram foér utldnningar att investera i
Finland.
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Appendix: Forsvarsdtgdrder

Det finns en rad forsvarsatgarder som ledningen for ett bolag
kan vidta for att forhindra eller forsvara ett uppkopsforsok. I
EG-forslaget finns ett uttryckligt forbud att vidta manga av
dessa atgdrder sedan ett uppkopserbjudande har presenterats,
utan att bolagsstimman sanktionerar detta.

Har avses endast att kort presentera nagra av de vanligaste
forsvarsatgirderna med sé fantasifulla namn att det inte ome-
delbart ar sjalvklart vad de egentligen betyder. Flera av dem
aterfinns i de praktikfall som beskrivs i de olika ldanderkapitlen.

Poison Pills

Dessa delas in i ’Flip-overs’ och "’Flip-ins”

Flip-over

En Flip-over kan till exempel fungera s& att en aktie eller ett
konvertibelt skuldebrev bar pé rattigheten att kdpa nyemittera-
de aktier till rabatterat pris i ett férvarvande foretag! Syftet ar
naturligtvis att hoja kostnaden for budgivaren.

Flip-in

En Flip-in innebér att mélforetaget utfardar aktier och konver-
tibla skuldebrev som ger innehavaren rétt till nyteckning av
aktier i det egna bolaget till mycket lag kurs. Detta gors innan
budgivaren har framtrétt, och kan till exempel vara villkorat att
galla nar en budgivare har natt en viss procentandel av aktie-
stocken. Eftersom erbjudandet inte omfattar budgivaren ar syf-
tet att spada ut hans dgarandel.
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En varning ar pa sin plats for termen poison pill. Den an-
vdnds i den internationella affarspressen i betydligt mer vittom-
fattande betydelse 4n ovan som en samlingsbeteckning for
manga av de hinder ett mélforetag kan stélla upp. Den brittiska
bank- och véirdepappersforeningen BMBA rénknar till exempel
rostréttsbegransningar till poison pills.

White Knight

En tredje part som lagger ett motbud pa malforetaget. Manga
ganger finns det ndgon form av ldnk mellan den “vite riddaren”
och maélforetaget, och i vissa ldnder favoriseras denne jamfort
med den ursprunglige budgivaren. Ett bra exempel p& hur en
White Knight kan fungera ges i fallet “Elsevier” i kapitlet Ne-
derldnderna.

Crown Jewel

Attraktiva tillgangar i foretagets avyttras vid ett fientligt bud.
Syftet &r att gora forviarvet mindre intressant. Det vanligaste ar
att forséljningen sker redan innan koparen har hunnit lagga det
fientliga budet. Forsvarsatgiarden kan ofta std i konflikt med
aktiedgarnas intressen.

Shark Repellent

Denna samlingsbeteckning pa forsvarsatgidrder som finns in-
skrivna i bolagsordningen brukar kallas "hajpulver” pa sven-
ska.

Tillaggen i bolagsordningen syftar till att férsvara dvertagan-
den. Exempel kan vara rOstrattsbegransningar oavsett aktieinne-
havets storlek, ratt for minoritetsaktiedgare att pakalla tvangs-
inlésen, krav pé kvalificerad majoritet for vissa beslut, erbju-
dandeplikt och férlangd mandatperiod for styrelsen.

Golden Parachute

Ett fallskirmsavtal som ger medlem av fOretagsledningen ett
generOst avgangsvederlag i hdndelse av ett fientligt uppkop. I
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Sverige ror det sig inte om sddana belopp att det kan anses vara
ett verkligt hinder mot forvarv.

Pac-man

Malféretaget besvarar ett fientligt bud med att sjalva lagga ett
motbud pa det foretag som har lagt det fientliga budet.

Show stopper

Malforetaget startar en rattslig process i syfte att fordroja bud-
givaren.

Lock-up

Atgird dar malforetaget genom avtal med utomstiende part
forsoker minska risken fOr att utsittas for ett uppkopsforsok.
Ett exempel kan vara joint venture-avtal, varigenom hela verk-
samheten Overgar till det andra foretaget om det egna bolaget
blir uppkdpt. Det redan beskrivna Crown Jewel-forsvaret kan
bestd av ett sddant lock-up arrangemang, dar viktiga tillgdngar
saljs enligt avtal till utomstdende part i handelse av ett fientligt
bud.

132



Litteratur

Officiella dokument

Amended proposal for a Thirteenth Council Directive on Com-
pany Law, Concerning Takeover and other General Bids,
1990, COM (90) 416 final SYN 186. Bryssel 10 september
1990. Commission of the European Communities.

Second Amendment to the proposal for a Fifth Council Directi-
ve based on Article 54 of the EEC Treaty concerning the
structure of public limited companies and the powers and
obligations of their organs, COM (90) 629 final SYN 3, Brys-
sel 13 december 1990. Commission of the European Commu-
nities.

Proposal for a Council Directive, amending Directive 77/91/
EEC on the formation of public limited liability companies
and the maintenance and alteration of their capital, COM
(90) 631 final SYN 317, Bryssel 13 december 1990, Commis-
sion of the European Communities.

Europe Documents, European Commission’s orientation in eli-
minating obstacles to Takeover Bids and Public Exchange
offers, N. 1619 17 maj 1990.

Second Council Directive, Dir 77/91, 1988, Commerce Clearing
House Inc.

Report of the Committee on Legal Affairs and Citizens’ Rights
angéende forslag till forandringar av femte och andra bolags-
direktiven, COM(90) 629 final — C3-0077/91 — SYN 3, rap-
portor: Mr Carlos PERREAU DE PINNINCK, 24 juni 1991,
A3-0180/91. (Aven COM(90) 631 final — C3-0078/91 — SYN
317).

Amended proposal for a Fifth Directive founded on Article 54
(3) (g) of the EEC Treaty concerning the structure of public

133



limited companies and the powers and obligations of their
organs. No C 240/2. 9 september 1983.

Utredningar m m

Barriers To Takeovers in the European Community, 1989, Vo-
lume 1-3. A study by Coopers & Lybrand for the DTI,
Department of Trade and Industry, Her Majesty’s office.

Effect of “Bangemann Proposals” on Barriers to Takeovers in
the European Community, 1990, A study by Coopers & Ly-
brand Management Consultants sponsored by: Amsterdam
Stock Exchange (Vereniging voor de Effectenhandel) and
Association of Listed Companies (Vereniging van Effecten
Uitgevende Ondernemingen — VEUO). Volume I och II.
Executive Summary.

Study on Obstacles to Takeover Bids in the European Commu-
nity, 1989, Booz Allen Acquisition Services for Commission
of the European Communities. Executive Summary.

The Voting Rights Regulations for EC Countries mid-89, Booz
Allen.

Nederlandernas finansministers rapport till parlamentet, 1991,
Memorandum on defensive measures adopted by companies
listed on the stock exchange, 1 februari 1991.

BMBA, British Merchant Banking and Securities Houses Asso-
ciation, 1991, Memorandum angdende EC Company Law Di-
rectives and their Relationship with the Elimination of Bar-
riers to Takeovers and the Proposed Takeover Directive, 9
april 1991.

Special Committee on shareholders voting rights, 1991, Report
to the Board of Governors of the American Stock Exchange,
14 februari 1991, American Stock Exchange, AMEX.

“SEC acts to bar disenfranchisement of shareholders, Regula-
tory Actions”, 1988, Corporate Governance Bullentin.

Zollner W och Noack U, 1991, “One share — One vote? Stim-
merecht und Kapitalbeteiligung bei der Aktiengesellschaft”,
Die Aktiengesellschaft, nr 4, 1 april 1991.

Bastuck B och Koenig C, 1991, “The Concept of One Share —
One Vote in EC Company Law”, Butterworths Journal of
Banking and Financial Law, april 1991.

134



Takenaka Masaaki, president of Yamaichi Institute of Securi-
ties & Economics Inc, Preferred Stocks and the Capital Mar-
ket 2, tal publicerat i CaMRI 30 april 1991, Tokyo.

Ohtani Yoshio, Counselor Civil Affairs Bureau, Ministry of
Justice. An Outline of the Latest Amendment of the Prefer-
red Stock System. Tal publicerat i CaMRI 30 april 1991,
Tokyo.

UNICE, Union of Industrial and Employers’ Confederations of
Europe Summary of UNICE Position concerning Amend-
ments to the proposal for a Sth directive designed to elimina-
te obstacles to takeover bids, 16 april 1991.

Svenska utredningar

Aktiers rostviarde, 1986, Betdnkande av rostvardeskommittén,
SOU 1986:23.

Foretagsforvarv i svenskt néringsliv, 1990. Betdnkande fran
dgarutredningen, SOU 1990:1.

Skog R, 1981, Rostvirdesdifferenser i svenska borsbolag, sir-
tryck ur SOU 1981:78.

Agande och inflytande i svenskt néringsliv 1988, huvudbetin-
kande fran dgarutredningen, SOU 1988:38.

Omsesidigt aktieigande mellan svenska borsforetag, 1986, en
kartlaggningsrapport om s k korsvist dgande fran dgarutred-
ningen I 1985:04, Ds I 1986:6.

Andra svenska kallor

Bergstrdm och Rydqvist, 1990, Ownership of Equity in Dual-
class Firms”, Journal of Banking and Finance 14, s 255—269.

Bergstrom och Rydqvist, 1990, “The Determinants of Corpora-
te Ownership — an Empirical Study on Swedish Data”, Jour-
nal of Banking and Finance 14, s 237—-253.

Bergstrom m fl, 1991, Finansiella marknader, SNS Forlag.

135



Bergstrom och Rydqvist, 1991, Forsvar utan roster, opublicerad
uppsats, Handelshogskolan i Stockholm.

Bergstrom och Rydqvist, 1991, Bor aktier med olika rostratt
avskaffas? opublicerad uppsats, Handelshogskolan i Stock-
holm.

Borsregler. En sammanstallning av handlingsregler angaende
Bors(OTC)information och Bors(OTC)handel, 1986, andra
upplagan, Hagglofs B & B Foretagsjuridik.

Carlquist m fl, 1990, Vidrldsborsguiden, Stockholms Handels-
kammare.

EG-bibeln, 1991, Dagens Industri.

Hedlund m fl, 1985, Institutioner som aktiedigare. SNS Forlag.

Persson J, 1991, Promemoria angéende “hinder” mot foretags-
forvarv, en jamforelse mellan ndgra europeiska lander, Indu-
striférbundet.

Rodhe K, 1989, Aktiebolagsritt enligt 1975 drs aktiebolagslag.

Skyddet for aktiebolagets egna kapital, 1990, 2:a reviderade
upplagan, Ernst & Young.

Stockholms fondbors. Arsrapport 1990.

Sundqvist S-I, 1991. Agarna och Makten i Sveriges Borsforetag,

_ Dagens Nyheter.

Ohman, Bérsguide 1990/91.

Tidningsartiklar

Affirsvdrlden, 1991, "US A-foretagare avvisar hjalp”

Dagens Industri, 17/1 1991, Vi méaste ocksa fa sla fast om ett
stabilt dgande”

Dagens Industri, 30/1 1991, ’Ingen ar tvungen att kopa aktier
med lagre rostratt”

Dagens Industri, 25/2 1991, "EG-skuggan 6ver Wallenbergsim-
periet”

Dagens Industri, 25/2 1991, ”Infér EG-anpassningen: Utlandet
raknar pa inbrytning i Sverige”

Dagens Industri, 6/3 1991, ”Lat oss kimpa i EG for olika rost-
véarden pa aktier”

Dagens Industri, 8/3 1991, ”Wallenberg sitter sdkert”

Dagens Industri, 15/3 1991, ”’Olika rostvarde skapar badwill”

136



Dagens Nyheter, 30/6 1991, ’Fritt fram att kdpa svenskt”

Europa Inside, 6/12 1990, "EG stoppar aktier med olika vérde”

Europa Inside, 16/5 1991, ”Lika rostrétt for aktiedgare — men
nar?”

Financial Times, 7/1 1991, ”EC Proposal raises fears over flexi-
bility of takeover rules”

Financial Times, 14/2 1991, “International Capital Markets:
Finns to dear path for foreigners — plans to reform on over-
seas investment”’

Financial Times, 20/2 1991, ”Obstacles to foreigners are nothing
but a myth: Germany takeover barriers”

Financial Times, 26/2 1991, ”Reshaping a family empire: The
Wallenbergs’ strategy”

Financial Times, 13/3 1991, ”Warning on EC takeover directi-
ves”’

International Business Week, 27/5 1991, ’Rolled over at Germa-
ny’s Continental”

International Business Week, 27/5 1991, “Those mousy euro-
pean investors begin to roar, shareholders are demanding
more rights and ousting CEOs”

Svenska Dagbladet, 4/6 1991, ”Boven i Continental-Affiren:
Deutsche Bank”

The Observer, 10/3 1991, ”’Sharp End (Mammon): Doing the
Continental Horst Urban”

Veckans Affdrer, 27/2 1991, Sférernas makt forsvagas”

Veckans Affarer, 20/3 1991, ” An klarar Wallenberg hélla makt-
bygget intakt”

Veckans Affirer, 3/4 1991, “Europas Wallenbergare bevarar
herravildet”

Veckans Affirer, 17/44 1991, “Ingen utldnning kor 6éver Deut-
sche Bank”

Veckans Affirer, 24/4 1991, ”Korsagandet stanger alla ute”

Skriftvixling:

Frankfurter Wertpapierborse
Westdeutsche Landesbank
Rabo Bank, Nederldnderna
Tokyo Stock Exchange

137



Register

A-aktie 8, 13

adaption 55

ADP-aktier 82

Aktiebolagskommittén 43, 52

aktieemission 11

aktiekapital 53

Aktiengesellschaft 62

AMEX 105 ff

andra direktivet 45, 52 f

ask-i-ask-dgande 30 f

avgangsvederlag 42

avtalsfrihet 12,23

B-aktie 8, 13

Bangemann, Martin 8§, 33, 45f, 50

Bangemann-forslaget 33 ff

Bayer AG 62

bearer shares 40, 56, 73, 92, 98, 102,
128

Benedetti, Carlo de 60, 97,100, 104

Benningsen-Foerder, Dr 69

BMBA 78

bolagsform 14, 34

bolagsordning 41

bolagsratt 37

bolagsrattsliga hinder 40 f

Booz Allen 36 f

budplikt 27, 41, 46, 51 f, 56, 128

bunden aktie 17

borsnotering 15, 37 f

borsregler 41

Capel, James 29

CBI 78

certifikat (nederlandska) 89

Chirac-regeringen 81

138

CI82

cirkeldgande 31, 41

City Code 74 f

CNPF 85

Continental/Pirelli 63

common position 55

Coopers & Lybrand 30, 77 £, 84, 95

counter tender 42

crown jewel defence 42, 131

Delors, Jacques 35

Deutsche Bank 62 f, 67 f

DTI77

EES-avtalet 55, 125

EG:s ministerrdd se Ministerradet

Ekonomi- och industriutskottet 53

Elsevier/Kluwer 92

erbjudandeplikt se budplikt

Europabolag se Societas Europea

exit 18 f

Federal Gazette 66

Feldmiihle 63, 66 f

femte direktivet 43, 45 ff

fientliga uppkop 15

flip-in 130

flip-over 130

Folkpartiet liberalerna 11

fri aktie 17

forslagets retroaktivitet 14

forsvarsatgarder mot uppkop 52, 130

Gemeenschappelijk Bezit 91

gemensam spelplan 9, 36

Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung (GmbH) 62

Golden Parachute 131



golden share 72 f

Hagen, Torstein 93

hajpulver 49, 131

handel med egna aktier 40

hard core shares se noyaux durs

hembudsregler 49

innehavartyp se bearer shares

institutionella placerare 19

Investors Protector Committees 71

Jenkinskommittén 71

joint venture-avtal 76, 132

junk bond market 76, 107

Juridiska utskottet 53 f

kapitalanskaffning 16

kapitalstruktur 38

keiretsu 116

Kluwer 92 f

Konkurrenceradet 121

korsagande 41, 117

Lambsdorff, Graf 69

lash back 42

limited overseas 73

lock-up 132

lontagarfonder 22 f

lontagarinflytande 41, 50

maktpremie 13

management buy-out 76

Milken, Michael 111

Ministerradet 56

minoritetsigare 49

Model Business Corporation Act 106

motbud 43

myndighetskontroll av forvarv 39

Nakashima, Shuzo 117

NASDAQ 105 ff

Navigation Mixte 84

Nedlloyd 93 f

New York Stock Exchange (NYSE)
59, 105 £

noyaux durs 81

OBSA 82

OTC 13

OTC-marknaden 22

pac man-effekt 42, 132

Panel, the 74

Paribas/Navigation Mixte 84

patto di sindacato 98, 101

Pirelli 67

poison pill 130 f

preferensaktie 12, 45, 47 f, 88, 115

prioritetsaktie 54, 88

prisskillnad pa A- och B-aktie 17

proxy voting 40

reaktioner pa EG-forslaget 12 ff

reciprocitet 17

Recruit-affaren 114

regel 19c-4 109

retroaktivitet, hos forslaget 14

riskkapitalets kostnad 16

rostrattsbegransning 31, 42, 64, 90

rostskillnad, i Sverige 21

rostvardesdifferentiering 11

rostvardeskommittén 20, 23 f

SA 82

Sapa 99

Savoy 72

SCA 83, 86

SEAS 120

SEC 109

shark repellent 49, 131

show stopper 132

Societas Europea 55

Société Générale 102

sparaktie 98

Stromannen 90, 93

Structuur-bolag 91

strukturella hinder 37f, 95

styrelserepresentation for anstéllda 35

take over-direktivet 8, 35 f, 50 f

tekniska hinder 39 f, 95

trettonde direktivet 45, 50 f

UNICE 14, 78 f

uppflaggning 40, 42, 84, 92

Urban, Horst 67 f

utlanningsforbehallet 17

Vitboken 8, 35

voice 18 f

Wallenberg-sfaren 29

Weiss, Ulrich 67 f

White Knight 68, 76, 92 f, 131

agarstruktur 38

dgarutredningen 24 ff

Overgangsperiod 14

Overstyrelse 41, 65, 91

overtagandedirektivet se take over-
direktivet

139



Star vi infor en snabb forandring av

maktforhallandena i viktiga delar

av svenskt naringsliv? Fragan aktuali-

seras av EG-kommissionens forslag

om regler vid foretagskop inom den

gemensamma marknaden. I forslaget
finns regler som skulle forbjuda det nuvarande svenska systemet med
roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier.

EG-kommissionens standpunkt ar att rostrattsskillnader ar ett av
manga satt som foretagens ledningar och kontrollaktieigare anvander
sig av for att hindra ovialkomna foretagskop, sa kallade fientliga 6ver-
taganden. Syftet med forslaget dr att underlidtta 6vertaganden och
fusioner for att oka de europeiska foretagens konkurrenskraft. I flera
av EG:s medlemsstater har dock forslaget mott haftig kritik eftersom
man dar anser att skyddet mot uppkop av de egna foretagen forsvin-
ner, medan andra medlemsstaters naringsliv skyddas genom en
annorlunda dgar- eller kapitalstruktur.

EG-parlamentet sade ja till forslaget 1991, men EG:s beslutande
organ Ministerradet har dnnu inte fattat det slutgiltiga avgorandet.

Foretagskop i det framtida Europa beskriver EG-kommissionens for-
slag, med tyngdpunkt pa de delar som ror aktiers rostvarden. I boken
ges ocksa en bred beskrivning av de nuvarande forhallandena i flera av
EG-landerna och i de nordiska grannlanderna. Foretagskop i det fram-
tida Europa riktar sig till alla som &r intresserade av hur EG och dess
lagstiftning kommer att paverka svenskt naringsliv.
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