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Summary

Dual-class shares with different voting rights may be used by companies as
means for acquiring external financing without shareholders being forced to
give up control of the company. Hence, shares with different voting rights
may facilitate effective corporate governance and more extensive opportuni-
ties for expansion. However, such dual-class shares may be considered to ex-
pose smaller shareholders to an excessive and unforeseeable risk of being ex-
ploited by the shareholders in control. The aim of this thesis is to investigate
the socio-economic effects of regulating the shareholders’ right to vote at the
Annual General Meeting. The topic of the essay was influenced by the IPO
exercised by Snap Inc. in the beginning of 2017, when the company went
public by exclusively issuing shares without voting rights, a process which
has been met by both criticism and praise. According to Swedish law, com-
panies may not issue shares without voting rights. However, companies reg-
istered in Sweden may issue dual-class shares with different voting rights,
provided that the difference between the voting rights of the classes does not
exceed a ratio of 1:10. Although the ability for Swedish companies to diver-
sify the voting rights is limited, Swedish regulation has been subject to public
debate.

In the essay, a comparison of Swedish law is made by studying the means for
regulating the possibility to diversify voting rights in Anglo-American, Con-
tinental European and Nordic legal systems. The study shows that in both
Anglo-American and Nordic legal systems (excluding Sweden), it is possible
for companies to issue shares without voting rights. In contrast, differentia-
tion of voting rights is generally prohibited in Continental European legal
systems and thus, the Swedish regulation may be considered to share similar-
ities with both groups of legal systems.

The socio-economic study carried out in the essay assumes that there are dif-
ferent conflicts of interest between the stakeholders of the company, which
may cause market failures and thus derogations from the conditions of a per-
fect market. The principal argument for a prohibition of shares with different
voting rights is the risk for the minority of shareholders to be exploited by
those owning controlling shareholdings in the company. The risk of exploita-
tion is the same as a risk of exposure to externalized costs for decisions made
by the controlling shareholder/s. However, the socio-economic analysis car-
ried out shows that the market will consider the risk of exploitation and value
the voting shares based on the risk of the investment.



As a consequence of the above, in connection with the possible benefits to
stakeholders and the wealth of society which may follow by issuing dual-class
shares with different voting rights, a prohibition of shares with different vot-
ing rights may not be considered justified. Rather, there may be grounds for
expanding the ability of the limited company to diversify the voting rights
between the classes and perhaps even to allow the issuance of no voting shares
in Sweden.



Sammanfattning

Aktier med olika rostvérde vid bolagsstimman kan anvindas av aktiebolag i
syfte att tillfora kapital utan att aktiedgarna tvingas ge upp kontrollen av bo-
laget. Pa sa vis kan rostvirdesskilda aktier anses mojliggora for en effektiv
bolagsstyrning och for utdkade mdjligheter till expansion. Férekomsten av
rostvirdesskilda aktier kan emellertid dven anses utsitta mindre aktiedgare
for en ofdrutsebar risk att utnyttjas av kontrollaktiedgaren. I uppsatsen under-
sOks de samhéllsekonomiska effekterna av rostvéirdesskilda aktier, i syfte att
klargdra hur regleringen av rostrétten i aktier bor vara utformad for att gene-
rera hogsta mojliga grad av samhilleligt vilstind. Amnesvalet foranleddes av
att Snap Inc. i borjan av 2017 bdrsnoterades pd New York Stock Exchange
genom en emission uteslutande av rostlosa aktier, ett forfarande som har be-
motts av savil kritik som berdm. Enligt svensk rétt dr det forbjudet for aktie-
bolag att ge ut aktier som saknar rostrétt vid bolagsstimman. Daremot ar ak-
tier med skilda rostvédrden tilldtna under forutséttning att rostvérdet i ett akti-
eslag inte Sverstiger tio ganger rdstviirdet i ett annat aktieslag. Aven om
svenska aktiebolags mdjligheter att diversifiera aktiernas rostvdrden &r be-
gransade har dven den svenska regleringen utgjort &mne for réttspolitiska dis-
kussioner.

I uppsatsen genomfors en komparation av svensk ritt genom en undersdkning
av regleringen av rostvirdesdifferentiering 1 angloamerikanska, kontinental-
europeiska och nordiska rittssystem. Undersokningen visar att det i savil de
angloamerikanska som de nordiska rattssystemen, med undantag av Sverige,
ar mojligt for publika aktiebolag att emittera aktier som helt saknar rostratt
vid bolagsstimman. Motsatsvis giller ett generellt forbud mot rostvéirdesdif-
ferentiering, med vissa undantag, 1 de kontinentaleuropeiska réttssystemen.
Den svenska regleringen kan saledes anses dela likheter med savil de anglo-
amerikanska som kontinentaleuropeiska rittssystemen genom ett generellt
tillaitande av rostvirdesdifferentiering, men skiljer sig frdn ovriga nordiska
rittssystem genom forbudet mot rostlosa aktier.

Grunden i den réttsekonomiska undersdkningen som genomfors i uppsatsen
ar att det forekommer intressemotsittningar mellan aktiebolagets intressenter
som kan ge upphov till marknadsmisslyckanden och siledes avsteg frdn en
perfekt marknad. Det frdmsta argumentet for ett forbud mot aktier med skilda
rostvirden och en tilldmpning av principen om en aktie — en rost @r att det
finns en risk for att en kontrollaktiedgare med ett innehav av roststarka aktier
kommer att utnyttja ovriga aktiedgare i bolaget. Risken for exploatering ar



detsamma som en risk att utsittas for externaliserade kostnader for kontroll-
aktiedgarens beslut. Detta utgér motiv for att vidta lagstiftningsatgérder for
att undanrdja de externaliserade kostnaderna. Den réttsekonomiska undersok-
ningen visar emellertid att marknaden kommer att beakta risken for exploate-
ring och genomfora en virdering av de rostsvaga aktierna utifran risken med
investeringen. Att rostvdrdesdifferentiering dértill medfor fordelar for saval
marknadens aktdrer som vélstdndet i samhaéllet innebér att ett inférande av ett
forbud mot rostvérdesskilda aktier i svensk ritt inte kan anses motiverat. Sna-
rare kan det anses foreligga skil for att utvidga aktiebolagets mojligheter att
diversifiera rostvardet mellan aktieslagen och dven att tilldta emissioner av
helt rostlosa aktier.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Snap Inc., moderbolag till den populdra mobilapplikationen Snapchat, valde
i1 borjan av 2017 som forsta bolag ndgonsin att genomfora en borsnotering pa
New York Stock Exchange genom en emission uteslutande av aktier som sak-
nar rostrétt vid bolagsstimman. Ambitionen med borsnoteringen var att till-
fora kapital till bolaget utan att Snaps tva grundare, Evan Spegel och Bobby
Murphy, nédgades ge upp kontrollen av bolaget. Utdver de rostlosa aktierna
som bjods ut till allménheten i samband med emissionen har Snap utestdende
aktier av ytterligare tvé aktieslag. Det andra aktieslaget beréttigar till en rost
per aktie och innehas av personer med hoga befattningspositioner inom bola-
get. Aktier av det tredje aktieslaget, som innehas av Spegel och Murphy, be-
rittigar till tio roster pa bolagsstimman.' Forfarandet har i viss omfattning
lyfts fram som nésta stora trend for bolag som soker extern finansiering men
investerare har dven stillt sig kritiska till noteringen och ifrdgasatt huruvida
borsens interna regelverk bor tilldta noteringar dir endast rostlosa aktier bjuds
ut till allménheten.”

Liknande, men mindre extrema, strategier dr sedan tidigare vanliga vid
borsnoteringar av tech-bolag. Nér Apple och Microsoft tog steget ut till all-
ménheten genom att borsnotera sina aktier ar 1980 respektive 1986 holl sig
bolagen till sedvanan om att varje aktie som togs upp till handel pa aktiemark-
naden skulle berittiga till en rost pi bolagsstimman. Ar 2004 forindrades
sedvanan genom att Google beslutade att emittera rostvirdesdifferentierade
aktier i samband med bolagets notering. Varje Google-aktie som togs upp till
handel p& marknaden motsvarade en rdst pd bolagsstimman samtidigt som
varje aktie som dgdes av bolagets grundare och bolagsledning hade ett rost-
virde om 10 roster per aktie. Sedan Googles borsnotering har manga vilkénda
tech-bolag valt att genomfora borsnoteringar med liknande villkor betrif-
fande bruket av rostvirdesskilda aktier, sisom Facebook, Groupon och
LinkedIn.’ Det kan i sammanhanget nimnas att Mark Zuckerberg kontrollerar
53,8 % av rosterna i Facebook med ett aktieinnehav om 15 %.*

! Descovich et al., 2017, s. 1 ff.

* Molla & Ovide, Bloomberg.

® Bebchuk & Kastiel, 2017, s. 8.

* Davidoff Solomon, The New York Times.



Den exponentiellt 6kande tekniska utvecklingen och den expanderande mark-
naden for tekniska produkter och 16sningar ger entreprendrer goda forutsétt-
ningar for att utveckla och lansera nya produkter som pa kort tid sprids till
allménheten. Vidare mdjliggors for en potentiellt intensiv tillvaxt for nyligen
borsnoterade tech-bolag dir entreprendrernas vilja att behdlla kontrollen 1
kombination med ett behov av yttre finansiering gor att det uppstar en kon-
kurrens mellan vdrldens borser om var bolagen viljer att notera sina aktier.
Som exempel kan ndmnas Alibaba, Kinas storsta aktdr inom E-handel, som
ar 2013 hade som ambition att borsnotera rostvirdesskilda aktier pdA Hong
Kong Stock Exchange. Borsens regelverk innehdll emellertid ett forbud mot
notering av rostvardesskilda aktier vilket medforde att aktierna i Alibaba istél-
let togs upp till handel pa borsen i New York.” Risken att aktiebolag viljer att
genomfora borsnoteringar pa andra aktiemarknader har medfort att borserna
i Singapore, Malaysia och London nu i det senaste infort sdrskilda listor for
notering av bolag som emitterat aktier med skilda rostvérden.’

Oavsett vilket regelverk eller nationell reglering som stér i fokus och oavsett
om regleringen dr tillatande eller begrinsande gor diskussionen om rostvir-
desskillnadernas vara eller icke vara sig gillande. Aven den svenska regle-
ringen av rostvdrdesskillnader har gett upphov till stor debatt, inte minst 1
samband med EU-kommissionens stridvan efter att harmonisera regleringen
av foretagsforvdarv inom unionen. Enligt svensk ritt fir aktiebolag inte emit-
tera rostlosa aktier men tillats ge ut aktier med skilda rostvirden och rostvér-
desdifferentiering har linge varit en del av den svenska modellen for bolags-
styrning. Med tanke pa den senaste tidens utveckling ar det emellertid av vikt
att utreda huruvida den svenska regleringen dr den mest effektiva eller om
den borde anpassas och forandras utifran den senaste tidens forédndringar.

1.2 Syfte och fragestallningar

Uppsatsen ér skriven med flera syften i tanke. Till att borja med avser upp-
satsen undersoka de bakomliggande motiven med regleringen av rostvir-
desskillnader 1 Sverige. Vidare har uppsatsen som syfte att undersoka hur re-
gleringen av rostratten i aktier dr utformad i andra réttssystem én det svenska.
Uppsatsen avser vidare undersdka vilka samhillsekonomiska effekter som
foljer av differentiering av aktiers rostvirde. Inom ramen for det sistnimnda
dndamalet kommer det i uppsatsen att utredas vilka argument som med stod
av rattsekonomisk analys kan ges for och emot bruket av rostvirdesskillnader

> Wei & Young, 2013, s. 4.
% Robertson & Tan, Bloomberg.



i aktier. I samband ddrmed har studien till &ndamal att undersdka om det
svenska systemet med rostvirdesdifferentiering dr det samhillsekonomiskt
mest effektiva eller om en fordndring av regleringen kan anses motiverad.

Mot bakgrund av anforda syften kommer uppsatsen att vara uppbyggd kring
foljande fyra fragestéllningar:
e Hur ér regleringen av aktiers rostvirde utformad i1 svensk rétt och
vilka syften och motiv ligger bakom den svenska regleringen?
e Hur ér regleringen av aktiers rostvdrde utformad i de nordiska, anglo-
amerikanska respektive kontinentaleuropeiska rittssystemen?
e Vilka samhéllsekonomiska argument kan ges for och emot rostvar-
desdifferentiering?
e [ vilken grad bor det vara tillatet att aktier ges olika rostvirde i svensk
ratt?

1.3 Avgransningar

Ett svenskt aktiebolag kan vélja att infora andra foreskrifter i bolagsordningen
om aktiernas fOrvaltningsrattigheter dn foreskrifter om rostvirdesskillnader
mellan aktieslagen. I en sddan foreskrift kan det anges att aktiedgare av ett
visst aktieslag ska ha rétt att utse en viss andel styrelseledamoter och att dgare
av ett annat aktieslag ska utse en annan, mindre andel ledamdéter.” Sadana
skillnader mellan aktieslagen kommer inte att behandlas i framstéllningen.

Utover att olika aktieslag kan ges olika rostvirden kan rostratten vid bolags-
stimman enligt 7 kap 3 § ABL fordelas mellan aktiedgarna genom att aktieé-
gare rostar som ombud (eng. Proxy) for andra aktiedgares innehav.® Som en
foljd av EU:s aktiedgardirektiv har mojligheterna att rosta genom ombud bli-
vit storre 1 avstimningsbolag. Syftet med en sddan reglering &r att underlétta
for storre, institutionella dgare att forvalta sitt aktieinnehav.” Omréstning via
ombud kommer emellertid inte att behandlas i uppsatsen dé jag anser att det
skulle kriva ett utrymme som inte kan avvaras utan risk for att 14sarens for-
staelse for den Gvriga argumentationen i avsnitt fem skulle ta skada dirav.

7 Sandstrém, 2015, s. 145.
% Easterbrook & Fischel, 1996, s. 65.
? Skog, 2014, s. 167.



Den principal/agentproblematik som kan drabba aktiebolaget och som be-
handlas nedan i avsnitt fem &r aktuell for savél publika som privata aktiebo-
lag. Pa grund av den gemensamma problematiken kommer det inte att goras
ndgon avgrinsning mot det privata aktiebolaget men daremot kommer det i
framstéllningen att ges sérskilt utrymme &t rostvirdesskillnader i publika ak-
tiebolag. Anledningen till detta 4r att en del av den réattsekonomiska argumen-
tationen betrdffande bruket av rostvirdesskillnader forutsitter att aktierna ar
tillgéngliga for handel pa en reglerad marknad.

1.4 Metod och material

Vid forfattandet av uppsatsen har den rittsdogmatiska metoden tillimpats vid
undersokningen av gillande ratt. Réattsdogmatiken kan kategoriseras som en
kvalitativ metod da ett centralt drag for metoden &r en tolkning av de kéllor
som ges av rittskilleldran.'® Tolkningsforfarandet inom den réttsdogmatiska
metoden &r tvadelat. Till viss del avser rattsdogmatikern genom tolkning ge-
nerellt faststélla vilka réttsregler som kan vara av relevans for det specifika
sporsmaélet och ur ett mer allmént perspektiv faststélla inneborden av réttsre-
geln. Réttsdogmatisk tolkning innebér dessutom att den generella regeln tol-
kas och anpassas utifran den konkreta situationen i syfte att utréna pé vilket
sitt regeln appliceras i sirskilda fall.'' Rittskélleldran anger i grund och bot-
ten vilka réttskéllor som dr av vikt vid faststéllande av géllande rétt och for
rittsdogmatikern dr sdvil kéllornas validitet som dess grad av auktoritet for-
utbestdmd. Sdledes utgér rattsdogmatikern i sin tolkning av géllande rétt fran
de klassiska réttskdllorna lag, forarbeten, prejudikat och doktrin i angiven in-
bordes ordning.'? T framstéllningen har emellertid inte tolkningen av regle-
ringen av rostvirdesdifferenser i den svenska rittstillimpningen varit aktuell
vilket fatt som foljd att prejudikat inte har behandlats. For framstéllningen har
daremot de syften och motiv som gett upphov till gillande rétt varit av stor
vikt vilket medfort att forarbeten har behandlats i en storre utstrdckning. Vi-
dare innebér den rittsdogmatiska metoden att de avsnitt dar metoden har till-
lampats ér befriade fran forfattarens virderingar."

Till den del framstillningen diskuterar utléndsk reglering av aktiers rostvarde
har en komparativ metod tillimpats. Vid en tillimpning av den komparativa
metoden dr det av vikt att inledningsvis avgora om de komparativa inslag som

' Sandgren, 2015, s. 43.
i Kleineman, 2013, s. 29.
'2 Sandgren, 2015, s. 44.
" Sandgren, 2015, s. 45.



kommer att rymmas i framstédllningen kommer att utgdras av en komparativ
utblick eller en komparativ jamforelse. Grundlaggande for den komparativa
metodiken dr att forstd likheter och skillnader mellan olika réttssystem och
rittstraditioner. Syftet med den komparativa metoden dr sdledes inte att end-
ast studera utlédndsk ritt eller att endast beskriva svensk rétt & ena sidan och
utldndsk ritt 4 andra sidan.'* En komparativ jaimforelse kriver att géllande
utldndsk rétt kartlaggs pa ett korrekt sétt med ett vedertaget iakttagande av
utldndska rattskilleregler. En komparativ utblick & andra sidan innefattar inte
motsvarande krav pé att den utldndska rétten behandlas pé ett vedertaget satt
fullt ut med beaktande av kontexten. Syftet med den komparativa utblicken
ar istdllet att kasta ljus 6ver svensk ritt genom att lyfta fram argument som
framstar som centrala for den svenska och den utlindska rittsordningen.'” I
framstéllningen har utldndsk ratt behandlats i syfte att placera den svenska
regleringen av rostvirdesdifferentiering i en storre kontext och se till hur
andra ldnder har valt att reglera skild rostratt mellan aktier. Den komparativa
metoden i1 framstéillningen har ddrmed antagit formen av en komparativ ut-
blick. Vid forfattandet av det komparativa avsnittet har savél doktrin som ut-
landsk lagtext behandlats. D& en begransad tid har passerat sedan lagsstift-
ningen i framfor allt Norge trddde i kraft har i dessa fall lagtext studerats 1
storre eller 1 vissa delar uteslutande omfattning i forhéllande till doktrin.

Utdver ovan angivna metoder har det i framstédllningen dven antagits ett rétts-
ekonomiskt perspektiv vilket innebér att savdl den svenska regleringen av
rostvirdesskillnader som dess utlindska motsvarigheter har analyserats med
hjélp av ett externt, ekonomiskt perspektiv med grund i nationalekonomiska
teorier och modeller.'® En undersokning utifrén den rittsekonomiska metoden
kan vara av sdvil deskriptiv som normativ natur och gemensamt for bada me-
toderna for den réttsekonomiska analysen ér att rétten inte betraktas som ett
autonomt system utan snarare som ett instrument vilket kan anvindas i syfte
att maximera den ekonomiska effektiviteten eller det totala vélstdndet i sam-
hillet."” Den deskriptiva sidan av den rittsekonomiska metoden har som syfte
att undersoka lagars och regleringars roll i samhéllsekonomin och analysera
vilka samhéllsekonomiska effekter som foljer av géllande reglering. Den nor-
mativa sidan av den rittsekonomiska analysen bestar 1 att utifran analysen av

' Valguarnera 2013, s. 141 f.

15 Sandgren, 2015, s. 54 f.

16 petersen & Towfigh, 2015, s. 12.

17 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 9.
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regleringars paverkan pé samhillsekonomin utréna hur rétten bor vara utfor-
mad for att vara s& pass ekonomiskt effektiv som majligt.'® Den réttsekono-
miska litteraturen som framfor allt har behandlats 1 uppsatsens rittsekono-
miska avsnitt dr forfattad av Richard A. Posner; Christian Dahlman, Marcus
Glader och David Reidhav; Vladimir Bastidas Venegas och Cento Veljanov-
ski. Ddrutdver har redogodrelsen av principal/agentteorin himtat vigledning
frén en artikel skriven av Kathleen M. Eisenhardt. En mer utforlig redogorelse
av de rittsekonomiska teorier som behandlas i uppsatsen ges lopande i sam-
band med den rittsekonomiska undersdkningen av fragestéllningarna.

1.5 Forskningslage

Fragan om rostvdrdesskillnaders vara eller icke-vara har diskuterats flitigt 1
den juridiska doktrinen. Inte minst i statens offentliga utredningar och lagfor-
arbeten har fragan om rdstvirdesskillnader behandlats och flertalet av argu-
menten dr dterkommande. De argumenten som anfordes i den statliga utred-
ningen som ldg till grund for 1944 ars aktiebolagslag, SOU 1941:9, aterfinns
1 rostvardeskommittén utredning i SOU 1986:23 savil som i forarbetena till
nu gillande ABL, prop. 2004/05:85. Betrédffande rent réittsekonomiska under-
sOkningar om rostvirdesskillnaders inverkan pa vélstdndet i samhaéllet star
emellertid inte lika mycket att finna. Som en replik till EU-kommissionens
forberedande arbete infor antagandet av takeover-direktivet skrev Clas Berg-
strdom och Kristian Rydqvist artikeln ”Bor aktier med olika rostrétt avskaf-
fas?”, publicerad i Ekonomisk Debatt, och argumentationen som fordes till
stod for ett bruk av rostvdrdesskillnader hade réttsekonomiska inslag. I den
rittsekonomiska diskussionen som fors nedan under avsnitt fem presenteras
ett rdkneexempel som till stor del inspirerats av artikeln av Bergstrom och
Rydqvist, men i denna framstéllning med en mer utforlig betoning pa argu-
mentationens réittsekonomiska element. Uppsatsen avser bidra till den etable-
rade forskningen om rostvérdesdifferentiering genom att utreda de samhélls-
ekonomiska effekter som foljer av ett forbud mot respektive ett mojliggor-
ande av rostvirdesskillnader i1 aktier. Sdledes avser uppsatsen utgora ytterli-
gare ett inldgg till diskussionen om géllande ratt och i likhet med bland annat
Bergstrom och Rydqvist antas en stillning som dr for en reglering som tillater
en differentiering av aktiers rostvérde.

'8 Posner, 2014, s. 31.
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1.6 Disposition

Uppsatsen &r indelad i sex avsnitt. I det ndstkommande avsnittet, avsnitt tva,
behandlas inledningsvis géllande svensk rétt betraffande regleringen av rost-
vérdesskillnader 1 aktier. I avsnittet redogdrs det dven for réttsutvecklingen
och den offentliga diskussionen som forts kring &mnet i samband med EU-
kommissionens arbete med takeover-direktivet. Avsnittet avslutas med en
diskussion om mojligheterna for aktiebolaget att ta upp kapital- och vinstan-
delslén.

I avsnitt tre jamfors den svenska regleringen av rostvéirdesskillnader med hur
regleringarna dr utformade inom réttssystem tillhérande den anglo-ameri-
kanska, kontinentaleuropeiska samt nordiska réttstraditionen. Dartill diskute-
ras de interna regelverken for borserna i Hong Kong och New York.

I avsnitt fyra foljer en redogorelse av grundlidggande rattsekonomisk teori 1
syfte att ge ldsaren en forstéelse av de rattsekonomiska begrepp och modeller
som tillimpas 1 uppsatsen vilket forhoppningsvis underlattar vid ldsningen av
den rittsekonomiska argumentationen.

I avsnitt fem tillampas de rittsekonomiska teorierna som presenterades i av-
snitt fyra pd problematiken som omgérdar rostviardesskilda aktier. I avsnittet
presenteras och forklaras ytterligare réattsekonomiska teorier dir det anses
lampligt for att ge lasaren en fordjupad forstaelse av argumentationen.

I avsnitt sex avslutas uppsatsen med en analys av vad som undersokts 1 upp-
satsens tidigare avsnitt och de rattsekonomiska argumenten for och emot rdst-
vérdesskillnader vigs mot varandra i syfte att presentera svar pa uppsatsens
fragestéllningar.

12



2 Aktiers rostvarde i svensk
ratt

2.1 Gallande ratt

I svensk ritt dterfinns regleringen av aktiers rattigheter i 4 kap. aktiebolags-
lagen (2005:51)"°. 1 4 kap. 1 § ABL anges den associationsrittsliga likhets-
principen som innebdr att samtliga aktier i bolaget ska vara forenade med lika
rittigheter. Réttigheterna som foljer av aktieinnehavet dr av tvd slag: forvalt-
ningsrittigheter och ekonomiska réttigheter. Bland forvaltningsréttigheterna
som foljer av ett aktieinnehav omfattas bland annat rétten att rosta vid bolags-
stimman. De ekonomiska réttigheterna dr bland annat rétten att ta del av bo-
lagets vinst genom vinstutdelningar och att ha foretradesritt till nya aktier vid
vissa typer av emissioner.”

Den associationsrattsliga likhetsprincipen, som enligt vad som anforts ovan
utgér frn aktierna snarare dn aktiedgarna, innebér saledes att de ekonomiska
rittigheterna och forvaltningsréttigheterna ska vara lika for samtliga aktier.
Med varje aktie ska ddrmed folja en lika ritt till vinstutdelning & ena sidan
och lika rostritt vid bolagsstimman & andra sidan.”' Likhetsprincipen ar emel-
lertid inte tvingande utan kan inskrinkas enligt vad som anges i 4 kap. 2—5 §§
ABL. Av 4 kap. 2 § ABL foljer att det i bolagsordningen far foreskrivas att
aktier av olika slag ska finnas eller kunna ges ut. I bolagsordningen ska i sd-
dana fall anges vilka olikheterna mellan aktieslagen &r och antalet eller ande-
len aktier som ska finnas eller kunna ges ut av varje slag. Som undantag till
likhetsprincipen ger ABL séledes stod for att aktier ges ut av olika slag, med
olika ritt till vinstutdelningar och med olika rostrétt vid bolagsstimman. De i
praktiken vanligaste skillnaderna mellan olika aktieslag ror just skillnader 1
rostvirde och skillnader i andel av bolagets tillgdngar och vinst.** Ett mindre
vanligt forekommande aktieslag, som emellertid bér ndmnas i samman-
hanget, ar konvertibla aktier som ger innehavaren en rétt att inom eller efter
en viss angiven tid eller utifrdn andra sirskilda omstédndigheter omvandla en
aktie av ett aktieslag till en aktie av ett annat slag.”

1 Citeras ABL.

0 afr Sandeberg, 2007, s. 57.
*! Skog & Figer, 2007, s. 29.
22 af Sandeberg, 2007, s. 60.
> Skog, 2014, s. 132.
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I 4 kap. 3 § ABL anges det forsta undantaget till likhetsprincipen och av be-
stimmelsen framgar att aktier efter foreskrift i bolagsordningen kan ges olika
rétt till bolagets vinst eller tillgdngar. Sddana aktier, som ger innehavaren
bittre ritt till del av foretagets vinst, bendmns preferensaktier och for att skilja
de olika aktieslagen at bendmns 6vriga aktier stamaktier. Ett bolag medges
vidare mojligheten att emittera olika slag av preferensaktier med olika rtt till
vinstutdelning enligt en angiven inbordes ordning.** Utdver bittre ritt till
vinstutdelning kan innehavare av preferensaktier dven ha béttre ritt till bola-
gets tillgangar vid en eventuell framtida uppldsning eller likvidation.” Prefe-
rensaktier med béttre rtt till vinstutdelning eller till bolagets tillgdngar emit-
teras ofta i syfte att locka utomstaende investerare att forvérva aktier i bolaget
och ir inte sillan forenade med ett ligre rostvirde dn stamaktier.*

Den andra typen av aktieslag som i praktiken dr vanligast forekommande och
som kommer att behandlas i den fortsatta framstillningen medges av 4 kap. 5
§ ABL om rostvardesskillnader. Enligt bestimmelsen far ingen aktie ha ett
rostviarde som Overstiger tio ganger rostvirdet av ndgon annan aktie. Av be-
staimmelsen foljer ddrmed att aktier far ges ut med skild rostrétt och att diffe-
rensen mellan aktiernas rostvirde som hogst far vara en pa tio, eller an-
norlunda uttryckt 1:10. Den reglerade grinsen for rostvirdesdifferensen inne-
bér dven att rostlosa aktier inte far ges ut.”” I Sverige betecknas i princip ute-
slutande de roststarka aktierna for A-aktier och de rostsvaga aktierna for B-
aktier men 1 séllsynta fall forekommer dven C-aktie som en bendmning pa
den rostsvaga aktien.”® Den svenska regleringen innebir saledes att enkel
rostrattsmajoritet kan uppnds vid ett innehav av roststarka aktier motsvarande
drygt 9 % av ett bolagets totala aktier, forutsatt att dvriga aktier i bolaget &r
rt')stsvaga.29

Utover vad som angivits ovan om olika réttigheter for olika aktieslag &r det
dven mojligt att i bolagsordningen ange mer specifika foreskrifter om aktier-
nas rostvérden. Det dr exempelvis mdjligt att ange en foreskrift om att ett visst
aktieslag ska ges ett hogre eller lagre rostvérde 1 sérskilda frdgor, nagot som
1 praktiken forekommer betrdffande preferensaktier vid beslut om utdelning.
Det hoga eller 1dga rostvirdet kan dessutom foreskrivas att gélla endast om

** Skog, 2014, s. 129.

% af Sandeberg, 2007, s. 60.

*® Skog, 2014, s. 129.

%7 Skog, Andersson och Johansson, Zeteo: kommentar till 4 kap. 5 § ABL.
B af Sandeberg, 2007, s. 57.

¥ Sandstrom, 2015, s. 144,
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sarskilda angivna forutséttningar ar uppfyllda. Exempelvis kan det forskrivas
att preferensaktier ska ha ett lagre rostvarde én 6vriga aktier men att lika rost-
vérde ska gélla i fall ndgon utdelning inte sker inom en viss angiven tid. Sa-
ledes dr mojligheterna till undantag frén aktiebolagslagens likhetsprincip om-
fattande men det &r av vikt att erinras om att rittigheterna och skyldigheterna
giéller for aktien snarare dn aktiedgaren och det &r inte mgjligt att i bolagsord-
ningen ange forskrift om att olika rostvarden ska gélla for sédrskilda aktied-
gare.”’

Da skillnader i rostvirde ska anges i bolagsordningen enligt 4 kap. 2 § ABL
kriavs bolagsstimmobeslut om dndring av bolagsordningen for inforande,
andring och avskaffande av rostvardesskillnader. For de flesta stimmobeslut
om dndring av bolagsordningen krédvs kvalificerad majoritet och beslutet
méste ddrmed bitrddas av aktiedgare med minst tva tredjedelar av savél de
avgivna rosterna som de vid stimman foretradda aktierna, se 7 kap. 42 § ABL.
Beslut om dndring av rostvirdesskillnader eller avvecklande av rostvérdes-
differentiering betrdffande redan emitterade aktier liksom aktier som ska
emitteras 1 framtiden dr emellertid foremal for ett straingare majoritetskrav
enligt 7 kap. 43 § ABL. Ett sddant beslut maste bitrddas av aktiedgare till
samtliga av de pa stimman nérvarande aktierna och dessa méste tillsammans
foretrada minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Det ska tilldggas att
deti7 kap. 45 § ABL foreskrivs ett undantag som innebdr att majoritetskravet
kan sdnkas till kvalificerad majoritet i de fall &ndring endast avser visst akti-
eslag och en viss angiven andel av dgarna till det aktieslag vars ritt genom
beslutet forsamras dels nirvarar vid stimman, dels bitrdder beslutet.

Rostvirdesdifferentiering innebdr en majlighet for aktiedgare att kontrollera
ett bolag med en mindre men mer roststark méngd aktier.’' Beaktat regle-
ringen i ABL om hur beslut fattas av bolagsstimman kan rostvardesstarka
aktier ha tva funktioner, dels en beslutsfattande funktion bestaende i att det ar
enklare att uppnd majoritetskrav for avgivna roster, dels en beslutshindrande
funktion bestdende i att det blir betydligt svérare for 6vriga aktiedgare att rosta
igenom beslut som motsétts av en dgare med roststarka aktier. Innehavaren
av roststarka aktier har utifrdn den beslutsfattande funktionen en fordel vid
samtliga beslut som fordrar absolut majoritet enligt 7 kap. 40 § ABL och bo-
lagsstimmans beslut ddrmed utgors av det alternativ som har fatt mer &n half-
ten av de avgivna rdsterna. Detsamma giller vid val enligt 7 kap. 41 § ABL

%% Skog, 2014, s. 129.
3 Bergstrom & Samuelsson, 2015, s. 157.
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dé den anses vald som har fitt de flesta résterna och majoritetskravet for bo-
lagsstimmobeslut om val saledes &r relativ majoritet.”> Den beslutsfattande
funktionen hos roststarka aktier har emellertid inte motsvarande betydelse vid
bolagsstimmobeslut som avser dndring av bolagsordningen da sadana beslut
kréaver att viss andel av vid stéimman nirvarande aktier bitrdder beslutet. For
den beslutshindrande funktionen géller att en dgare av roststarka aktier effek-
tivt kan forhindra samtliga beslut fran att rostas igenom, dven betraffande be-
slut som kraver kvalificerad majoritet, d& samtliga beslut vid stimman for-
hindras om beslutet inte bitrdds av en tillricklig méngd roster.

2.2 Tidigare lagstiftning och
rattsutveckling

Rostvirdesdifferentiering har tillatits 1 svensk rétt sedan ikrafttridandet av
den fOrsta aktiebolagslagen &r 1848. I varken 1848 ars lag eller dess efterfol-
jare ar 1895 respektive ar 1910 innehdll regleringen nagon gréns for storleken
pa skillnaderna mellan rostvirdet i aktieslagen.™ I forarbetena till 1944 ars
aktiebolagslag diskuteras emellertid rostvardesdifferenser som ett redan pa
den tiden omtvistat &mne. Nackdelarna med rostprivilegier, som beredningen
kallade det, var att kontrollpersoner med roststarka aktier inte bar en i1 forhal-
lande till sin makt motsvarande ekonomisk risk.”*

Beredningen ansag emellertid att fordelarna som aktier med olika rostvérde
medforde var sddana att ett forbud mot rostviardesdifferentiering inte ansags
motiverat. Beredningen menade att rostrattsskillnader effektiviserade bolags-
styrningen genom att en sakkunnig och kapabel dgarkrets hade mojlighet att
forvdrva och behélla kontrollen dver ett bolag vilket inte hade varit ekono-
miskt genomforbart vid ett forbud, i synnerhet inte betréffande storre bolag
med ett stort antal utestdende aktier. Vidare menade beredningen att rostvér-
desdifferentiering gjorde det mdjligt for bolag att erhdlla kapital fran ut-
landska investerare utan att forlora kontrollen 6ver bolaget. Rostvardesdifte-
rentiering ansags dven ha underléttat rent praktiskt vid bolagsbildningar och
rekonstruktioner.”

** Skog & Figer, 2007, s. 52.
3 Skog, 2014, s. 128.
#*SOU 1941:9 s. 500.
¥ S0U 1941:9 s. 500.
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Med tanke pd de stora skillnaderna mellan risk och kontroll som tidigare till-
latna rostviardesdifferenser medforde, ansédg emellertid beredningen att dven
om rostvardesskillnader fortsatt skulle tillatas fanns det behov av en begréins-
ning av den hogsta tillatna skillnaden mellan aktieslagens rostvirde. Darmed
foreslogs en ny hogsta rostvardesdifferens om en pa tio (1:10) som bdrjade
gilla genom ikrafttriidandet av 1944 ars aktiebolagslag.’® Rostvirdesdifferen-
sen limnades oforindrad vid inférandet av 1975 ars aktiebolagslag.®’

Ar 1984 tillsatte regeringen en sirskild kommitté, rostvirdeskommittén, i
syfte att utreda den svenska regleringen av rostvérdesskillnader. I utred-
ningen, som Overldmnades till regeringen véren 1986, belyste rostvardeskom-
mittén aterigen fordelarna med aktiers skilda rostvirden som anfordes vid be-
redningen av 1944 ars aktiebolagslag. Det sades att mgjligheten till differen-
tierade rostvirden gav utrymme for svenska aktiedgare att behdlla kontrollen
over bolag vid utlandsfinansiering av riskkapital genom att aktierna som for-
vérvats av utldndska intressen gavs ett lagre rostvérde dn de aktier som inne-
hades av de befintliga dgarna. Vidare anfordes att aktiedgare i expanderande
foretag inte behdvde avsta frdn nyemissionen av ridsla for att forlora kontrol-
len utan kunde anvdnda mdjligheten till emission av rostsvaga aktier vilket
underlittade for svenska bolags tillvixt.*®

Fragan om rostvérdesskillnader har aterkommit i flera utredningar i lagstift-
ningssammanhang efter rostvirdeskommitténs utredning och de for- och
nackdelar som framfordes 1 forarbetena till 1944 ars lag upprepas och gene-
rerar samma slutsats om att det inte finns tillrickligt stod for en fordndring av
rittsliget.”” 1 forarbetena till den nu gillande ABL ansdgs fortsatt stod for
rostvirdesdifferentiering foreligga och lagen tradde i kraft utan fordndring av
regleringen av aktiers rostvirde.*

Begrénsningen av rostvirdesdifferensen som inférdes genom 1944 ars aktie-
bolagslag giller inte retroaktivt vilket innebér att bolag som emitterat aktier
med storre rostvirdesdifferenser dn 1:10 inte behdver korrigera rostvir-
desskillnaden mellan aktieslagen. Dessutom anges i 0vergangsbestimmel-
serna till 1944 ars aktiebolagslag att bolag som sedan tidigare gett ut aktier
vars rostvirde overstiger tio gdnger rostvirdet for aktier av ett annat slag ska
tillatas att emittera nya aktier med samma rostvéirdesdifferens. Av 8 § i lag

*SOU 1941:9 5. 501.

7 Prop. 1975:103 s. 109.

¥ SOU 1986:23 s. 129 ff.

% Se SOU 1988:38 5. 319, Prop. 1997/98:99 s. 119 f. samt SOU 2004:47 s. 191 f.
* Prop. 2004/05:85, 5. 247 f.

17



om inforande av aktiebolagslag anges dven att bolagsordningar frén tiden in-
nan 1944 kan och fér innehélla storre rostvirdesskillnader. Darmed kan det
fortfarande forekomma storre rostvardesdifferenser i vissa dldre svenska bo-
lag. I vissa fall har svenska bolag pé eget initiativ valt att begrénsa skillna-
derna mellan aktieslagens rostvarde. P4 1990-talet inforde ABB samma rdst-
vérde for sina aktier. Electrolux och SKF hade tidigare en indelning av sina
aktier 1 tva aktieslag med en rostvdrdesdifferens om 1:1 000 men valde att
dndra i bolagsordningen si att differensen stimde dverens med den nu gél-
lande 1:10. Fordndringen motiverades av att investerare uppfattat den stora
differensen negativt.*!

2.3 Takeover-direktivet

Den svenska regleringen av aktiers rostvirde har inte enbart varit foremal for
inhemsk kritik. I syfte att uppfylla visionen om en etableringsfrihet mellan
medlemslédnderna har EU-kommissionen sedan en lang tid tillbaka bedrivit
ett omfattande arbete med att harmonisera associationsrétten inom unionen.**
Arbetet med takeover-direktivet™, som antogs av EU &r 2004, pabdrjades re-
dan pd 1970-talet och skulle komma att bli ett av de mest kontroversiella di-
rektiv som foreslagits av EU-kommissionen.** Syftet med takeover-direktivet
ar att undanrdja hinder mot uppkdp av foretag, sa kallade takeovers. D4 Kom-
missionen har betraktat forekomsten av skilda rostvarden i aktier som ett hin-
der mot uppkdp var kommissionen drivande i frdgan om rdstvirdesdifferen-
tieringens avskaffande eller atminstone dess avsaknad av verkan i uppkops-
situationer.”> Aktiebolags mojlighet att emittera aktier med skilda rostvirden
har emellertid varit en sjdlvklarhet for aktiebolag pa den svenska marknaden
och en grundbult i den svenska koden for bolagsstyrning och kommissionens
arbete med takeover-direktivet gav siledes redan i ett tidigt skede upphov till
svensk kritik.

Ar 1991 diskuterade EU-kommissionen en reglering av rostvirdesskillnader
med krav pa att minst hilften av aktiekapitalet skulle utgdras av roststarka

4 Bergstrom & Samuelsson, 2015, s. 156 f.

2 Skog, 2009, s. 293.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdpser-
bjudanden.

* Skog, 2009, s. 293.

* Sandstrom, 2015, s. 144.
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aktier samtidigt som de rostsvaga aktierna skulle vara férenade med mer for-
ménliga villkor vid utdelning.*® Diskussionerna foranledde en artikel skriven
av Bergstrom och Rydqvist dér forfattarna beméter det framsta och mest fo-
rekommande argumentet mot aktier med skilda rostvirden i det att roststarka
aktier mojliggdr for kontrollaktiedgare att exploatera minoriteten i bolaget.
Tanken é&r att en kontrolldgare innehar en liten men roststark mangd aktier
och pa sé vis besitter en stor del av makten i bolaget genom sina roster men
med en liten andel av kapitalet pd grund av det begrdnsade antalet aktier som
kréavs for kontroll. Kontrolldgaren kan i en sddan situation fatta beslut som ar
till formén for kontrolligaren men som sénker aktievéirdet och dédrmed é&r till
nackdel for aktiedgare med rostsvaga men kapitalstarka aktier, exempelvis
beslut om vardedverforingar till kontrolldgaren fran bolaget. Det brukar talas
om att kostnaden for kontrolldgaren star i direkt proportion till dennes andel
av kapitalet i bolaget.*” Bergstrom och Rydqvist anfor att risken for exploa-
tering visserligen dr oundviklig om bolag tillats ge ut aktier med skilda rost-
vérden men att den maktskillnad som ddrmed uppstdr mellan aktiedgarna fyll-
ler en funktion som viger upp nackdelarna. I rostvirdeshinseende smé ak-
tiedgare har inte samma incitament som stora aktiedgare att samla in och stu-
dera information om bolagets kompetens och skotsel da priset de har betalat
for sitt aktieinnehav endast baseras pa aktiernas kapitalandel och kostnaden
for insamlande av information stdr ddrmed inte i proportion till de smé ak-
tiedgarnas aktieinnehav. Aktiedgare med roststarka aktier presumeras & andra
sidan vara beredda att std en hogre kostnad vid forvérvet av rostovertaget i
bolaget och anses dirmed mer bendgna och mer ldmpade att inhdmta inform-
ation och inneha kontrollen éver bolaget.*®

EU-kommissionens syn pé rostvirdesdifferentiering som ett hot mot uppkop
har som framkommit kritiserats fran svenskt hll och kritiken har i forsta hand
varit att antagandet saknar bade teoretiskt och empiriskt stod.* Ur ett teore-
tiskt perspektiv kan det anforas att forekomsten av en kontrollaktieigare inom
aktiebolaget dels kan underldtta for genomforande av takeovers, dels kan
starka Ovriga aktiedgares fortjénst vid ett sddant uppkdp. Kontrolldgaren i
maélbolaget har en stark utgangspunkt for att férhandla upp premien per aktie
och dd kdparen méste erbjuda samma premie for samtliga aktier i malbolaget
kan @ven resterande aktiedgare skorda frukten av kontrolldgarens forhandling.
Om koparen lyckas komma §verens med kontrolldgaren om villkoren for upp-
kopet sidnds vidare en signal till Gvriga aktiedgare att det dr ett seridst och

* Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 585.

47 Bergstrom & Samuelsson, 2015, s. 157.
* Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 593.

* Skog, 2009, s, 304.
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godtagbart bud. Da rostvirdesskillnader medfor att en aktiedgare med en 1ag
kapitalandel kan inneha en kontrollerande dgarposition pé grund av ett hogt
rostvérde 1 aktierna foljer det av det anforda att rostvardesskillnader snarare
underlittar for takeovers pa den svenska marknaden.™

Rostvirdesdifferentiering som ett hinder mot uppkdp har inte heller stod 1
empirin. Snarare dr forhéllandet det motsatta da uppkopsfrekvensen pé den
svenska marknaden #r hogre 4n i de flesta Gvriga Europeiska linderna.’' I
samband med takeover-direktivets antagande gav EU-kommissionen fyra
ekonomer i uppdrag att i tva olika rapporter sammanfatta den empiriska och
teoretiska litteraturen kring rostvédrdesdifferentiering och att se till frdgan om
rostvirdesdifferentiering utgdr ett hot mot uppkop.>* Slutsatsen av dven dessa
rapporter var att rostvdrdesdifferentiering inte utgdr ett hinder mot uppkodp
och att aktier med skilda rostvirden inte bor betraktas som ett storre hinder
4n andra typer av kontrollmekanismer som tillats i andra linder inom EU.>

Takeover-direktivet har inte genomforts s som EU-kommissionen avsag
utan flera medlemsstater har vid implementeringen av direktivet valt att ex-
kludera vissa delar.”* EU-kommissionens dnskan att forbjuda rostvirdesdif-
ferentiering som ett hinder mot uppkdp mynnade ut i direktivets sa kallade
genombrottsregler i art. 11 i direktivet. Genombrottsreglerna syftar till att
framja framvéxten av jambordiga spelregler for uppkdpserbjudanden inom
unionen genom att undanréja olika hinder, déribland rostvérdesskillnader,
som kan anses forsvara for uppkopserbjudanden.” Diskussionerna som for-
des kring bestimmelserna under arbetet med direktivet foranledde att kom-
missionen valde att inte inkludera genombrottsreglerna i direktivets obligato-
riska reglering.

I Sverige implementerades direktivet genom lag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden®® som tridde ikraft i juli 2006 och
genombrottsreglerna aterfinns i lagens sjatte kapitel. Av 6 kap. 1 § 1 st. LUA
framgar att genombrottsreglerna for svenskt vidkommande dr fakultativa och
saledes maste anges i bolagsordningen for att vara tvingande for ett svenskt

% Skog, 2009, s. 305.

> Skog, 2009, s. 298 f.

52 Burkhart & Lee, 2008, Adams & Ferreira, 2008.

53 Bergstrom & Samuelsson, 2015, s. 157.

4 Bergstrom & Samuelsson, 2015, s. 157 f.

> COM (2002) 534, den 2 oktober 2002, forslag till ridets och europaparlamentets direktiv
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bolag.’’ Om aktiebolaget viljer att fora in en sadan foreskrift i bolagsord-
ningen giller enligt 6 kap. 3 § LUA att en annan foreskrift i bolagsordningen
om att olika aktieslag ska ges olika rostvirde ska sakna verkan vid beslut om
huruvida aktiebolaget ska vidta forsvarsitgirder. Med andra ord kommer
samtliga aktier i ett aktiebolag som valt att tillimpa genombrottsreglerna att
ha samma rdstvirde vid beslut om vidtagande av forsvarsatgédrder i samband
med uppkopserbjudanden. Syftet med bestimmelsen ar att en aktiedgare med
roststarka aktier inte ska kunna blockera ett uppkopserbjudande.®

16 kap. 1 § 2 st. LUA anges att ett beslut vid bolagsstimman om att fora in
genombrottsreglerna i bolagsordningen méste bitrddas av samtliga pd stim-
man nérvarande aktiedgare som tillsammans maste foretrdda minst nio tion-
delar av det totala antalet aktier i bolaget. Sdledes kan ett infoérande av ge-
nombrottsreglerna i bolagsordningen forhindras om en enda aktiedgare mot-
satter sig det, ett skeende som kan tdnkas vara sannolikt i bolag med roststarka
aktier.”

2.4 Rostvardesskillnader i svenska
noterade bolag

For svenska bolag i allminhet och bolag noterade pa svenska marknadsplatser
i synnerhet har mojligheten till utgivande av rostviardesdifferentierade aktier
varit en fundamental del av den svenska bolagsstyrningsmodellen.’ Fore-
komsten av rdstvirdesskillnader har emellertid fluktuerat under aren. Fran
1960-talet fram till borjan pad 1990-talet mérktes en tydlig 6kning av antalet
foretag som emitterat aktier med skilda réstviirden. Ar 1963 var andelen bolag
med rostvardesdifferentierade aktier 24 % vilket kan jdmforas med ar 1991
dé 88 % av de svenska bolagen hade utestdende aktier med skilda rostvir-
den.®' Marknadens utveckling pi senare ar tyder emellertid pa ett minskat
bruk av aktier med rostvardesskillnader och att dessa i framtiden kommer att
bli allt ovanligare i svenska borsforetags bolagsordningar.®” Det minskande
anviandandet av aktier med skilda rostvdrden borjade redan pa 1990-talet och
fortsatte in pa 2000-talet. Ar 1994 hade andelen foretag med rostvirdesdiffe-
rentierade aktier sjunkit till 72 % och &r 1997 var andelen 65 %. Ar 2010
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%% Sandstrom, 2015, s. 145.

60 af Sandeberg, 2007, s. 57.
%1'SOU 1986:23, s. 11.

62 Sandstrom, 2015, s. 145.

21



kunde det konstateras att andelen foretag med aktier med skilda rostvérde
hade sjunkit ytterligare till 49 %. Det kan dven noteras att mindre dn héilften
av bolagen som noterades pd den svenska borsen mellan 1997 och 2007 valde
att emittera aktier med skilda rostvirden.

Det ér emellertid inte bara andelen foretag med rostvdrdesskillnader som
minskar pd den svenska marknaden. Bolag som enligt 6vergangsbestammel-
serna till 1944 ars aktiebolagslag medges ge ut aktier med en storre rostvir-
desdifferens &n 1:10 véljer att anpassa rostvérdesskillnaderna och sédnker dem
sjalvmant till gransen enligt nu géllande regler. Den framsta anledningen som
brukar anges for rostvardesskillnadernas minskade bruk &r att kapitalmark-
naden blir alltmer internationell och att aktiernas skilda rostvirden inte tas
emot lika dppet pa marknader utanfor norden.* En annan anledning till att
bolag viljer att minska rostvirdet for de roststarka A-aktierna ér att de stora
rostvérdesskillnaderna orsakat en 14g virdering av bolaget. Om rostvardesdif-
ferensen minskar okar sdledes virdet pd aktierna vilket kan gynna kontroll-
aktiedgare med ett innehav av savil A- som B-aktier samt minoritetsaktieé-
gare med ett innehav av endast B-aktier. S var fallet for Electrolux, SKF och
Ericsson som samtliga sjdlvmant har valt att minska rostvirdesskillnaderna
mellan A- och B-aktierna fran 1:1 000 till 1:10.%

2.5 Lan enligt 11 kap. 11 § ABL

En annan finansieringsmetod som bor ndmnas i samband med rostvérdesdif-
ferentierade aktier r ett bolags mojlighet att ta upp vinstandelslén och kapi-
talandelslan. Vinst- och kapitalandelslén regleras i 11 kap. 11 § ABL och be-
slut om sadana lan ska fattas av bolagsstimman. Kapitalandelsldn, som var
forbjudet enligt 1975 ars aktiebolagslag men som tilldts enligt nu géllande
rétt, ar ett 1an vars kapitalandel helt eller delvis dr beroende av bolagets vinst
eller utdelning till aktieigarna snarare &n ett faststillt nominellt belopp.®® Det
kapitalbelopp som bolaget i framtiden ska dterbetala langivaren ar saledes
knutet till bolagets framtida finansiella stillning.®’
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Enligt savdl 1975 ars aktiebolagslag som 2005 ars ABL tillats svenska aktie-
bolag ta upp vinstandelslan, vilket dr lan vars kapitalandel utgors av ett fast-
stdllt nominellt belopp men vars avkastning for langivaren, rintan, &r baserad
pa 6kningar i bolagets vinst eller utdelning. Om bolagets vinst eller utdelning
okar, okar séledes dven kapitalldnets kapitalbelopp och réntan pa vinstandels-
lanet.®®

I de fall de tva typerna av 14n kombineras, och sévél lanets kapitalandel som
ridntan pa lanet sledes dr baserat pa bolagets finansiella stéllning, &r de eko-
nomiska rattigheter for det skuldebrev som utfardas jamstéillbara med de eko-
nomiska rittigheter som foljer av ett aktieinnehav.” Skuldebrevet medfor
emellertid inte nadgon rétt att delta vid och rosta pé bolagsstimman och 1dngi-
varen av ett kombinerat vinst- och kapitalandelsldn atnjuter inte heller det
minoritetsskydd som tillfaller innehavaren av en aktie. Anledningen till att
kapitalandelslan enligt tidigare lagstiftning var férbjudna var att ett kombine-
rat vinst- och kapitalandelslan innebér att 1dngivaren fér std en risk motsva-
rande ett aktieinnehav utan att fa ta del av de forvaltningsrattigheter som foljer
av aktieinnehavet.”’

Da skuldebrevet innebér att ldngivaren &r i besittning av ekonomiska réattig-
heter motsvarande de som foljer av ett aktieinnehav men saknar rdstritt finns
det anledning att jimstélla det kombinerade kapital- och vinstandelsldnet med
en rostrittslos aktie. Med undantag av det for aktien tillhorande minoritets-
skyddet kan sdledes det faktum att géllande ratt numera tilldter kombinerade
kapital- och vinstandelslin betraktas som att svensk ratt mojliggor for aktie-
bolag att erhdlla yttre finansiering pé ett vis som motsvarar en emission av
rostrittslosa aktier trots forbudet mot aktier utan rostritt.”’

Det kan dirmed ifragasittas varfor forbudet mot kapitalandelslén upphévdes
samtidigt som aktiebolags bruk av rostvirdesdifferentiering kritiseras. I ské-
len till 2005 ars ABL anfordes att lagstiftningen bor utformas pé ett satt som
mdjliggor for aktiebolag att fritt vélja den finansieringsform som anses lamp-
ligast, under forutsdttning att aktiedgare, borgenérer och dvriga intressenter i
bolaget inte utsitts for oldgenheter sd som oacceptabelt hoga och oforutsebara
risker. Mot bakgrund av det 6kade antalet aktdrer som bedriver verksamhet i
vilken finansiella instrument analyseras utifran dess forvintade risk ansigs
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inte kapitalandelslanet medfora en sddan ofGrutsebar risk att ett forbud fort-
farande kunde anses motiverat. Dirtill anférdes som skal att liknande finan-
siella instrument tillats i linder jamforbara med Sverige.”

72 Prop. 2004/05:85 s. 368.
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3 Komparativ utblick

3.1 Inledning

Svéarigheterna med harmoniseringen av associationsrétten i allménhet och
takeover-direktivet i synnerhet som det redogjordes for i det foregaende av-
snittet kan ha sin forklaring i att det rdder en intressekonflikt mellan tva olika
rittstraditioner, den anglo-amerikanska réttstraditionen & ena sidan och den
kontinentaleuropeiska réttstraditionen & andra sidan.” Att olika linders ritts-
system kategoriseras enligt vilken réttstradition det tillhor dr vanligt forekom-
mande inom den komparativa metoden och ett verktyg for att pé ett pedago-
giskt vis gora en annars svaroverskédlig och komplex jamforelse mer lattill-
ginglig.”!

Andamélet med detta avsnitt ir att undersdka hur andra rittssystem valt att
utforma regleringen av aktiers olika rattigheter och jimfora likheter och skill-
nader mellan de olika réttssystemens regleringar. For att underlétta undersok-
ningen och gora den mer lattdverskadlig kommer réttssystemen att grupperas
och presenteras utifran den réttstradition som rittssystemet kan anses tillhora.
I civilrdttsliga sammanhang &r det inte ovanligt att de rattssystem som ar av
relevans for framstéllningen delas in i en anglo-amerikansk, en kontinental-
europeisk och en nordisk rittstradition.” I vart och ett av de linder vars ritts-
ordning kommer att undersokas dr de olika bolagsformerna vidare foremal for
respektive lands kod for bolagsstyrning. Aven de olika lindernas bolagsstyr-
ningskoder kan grupperas och likt indelningen av ldndernas regleringar inom
civilrittens omrade brukar en distinktion goras mellan den anglo-amerikanska
koden for bolagsstyrning, den kontinentaleuropeiska koden for bolagsstyr-
ning samt den nordiska koden for bolagsstyrning.”®

Det foljer saledes naturligt for avsnittet att f6lja en liknande uppdelning av
rittssystemen. I avsnittet kommer saledes rattsordningarna i USA och Eng-
land att grupperas i den anglo-amerikanska rattstraditionen och den kontinen-
taleuropeiska rittstraditionen kommer att bestd av réttsordningarna i Tysk-
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land, Frankrike och Italien. Slutligen kommer réttsordningarna inom den nor-
diska rattstraditionen att undersokas dédr samtliga nordiska linder omfattas av
undersdkningen.

3.2 Anglo-amerikanska rattssystem

3.21 USA

Innan den amerikanska regleringen av rostvirdesskillnader kan behandlas
méste det amerikanska rattssystemet kortfattat forklaras. I USA:s konstitut-
ion, som utgdr grunden for det amerikanska réttssystemet, anges att all makt
som inte uttryckligen i konstitutionen medges den federala regeringen ska
tillfalla varje individuell delstat.”” Betraffande den associationsrittsliga regle-
ringen omfattas inte rittsomradet av den makt som enligt konstitutionen med-
ges den federala regeringen vilket innebér att varje delstat i USA har en indi-
viduell associationsrittslig reglering.”® Att viss lagstiftning och makt enligt
konstitutionen tillfaller USA:s delstater kan medfora svérigheter vid jamfo-
relser mellan nationella staters lagstiftning da utformningen av gillande rétt i
stort kan skilja sig fran delstat till delstat och séledes &r det inte sdllan utan
besvir att bestdimt ange vad som utgdr géillande rétt i USA som nationell stat.
Lyckligtvis dr besviren emellertid inte lika omfattande betrdffande lagstift-
ning inom associationsréttens omrdde. P4 grund av den historiskt sett mer
fordelaktiga lagstiftningen ur foretagens perspektiv i delstaten Delaware har
Delaware sedan borjan av 1900-talet dominerat dvriga delstater betréffande
antalet registrerade foretag. I USA finns en beteckning av de 500 storsta bo-
lagen, fortune 500, och bland dessa foretag dr mer dn hélften registrerade i
Delaware.”

Utover den vigledning som ges av géllande ritt i Delaware har tolkningen av
amerikansk associationsritt underléttats ytterligare genom antagandet av Mo-
del Business Corporation Act.** En model act r ett forslag till lagstiftning
som ges ut av Uniform Law Commission i syfte att harmonisera delstaternas
lagstiftning inom omrdden dér regleringen har varit sérskilt divergerande.
Mer dn hélften av USA:s delstater har anslutit sig till MBCA och har dirmed
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en associationsrittslig reglering som mer eller mindre &r i enlighet med lydel-
sen av den senast antagna MBCA.®*' Vid behov av rittslig vigledning betréf-
fande den amerikanska regleringen av aktiebolaget brukar séledes som ut-
gangspunkt ses till lagstiftningen i Delaware samt MBCA.%

Av § 6.01(a) MBCA och § 102(a)(4) Delaware General Corporation Law®™
anges som utgangspunkt, i likhet med svensk rétt, att varje aktie i ett ameri-
kanskt aktiebolag ska vara forenad med lika rittigheter. Enligt de angivna
bestimmelserna far det emellertid anges i bolagsordningen att olika aktieslag
far emitteras med olika ekonomiska rittigheter eller forvaltningsréttigheter.
Av 6.01(c)(1) MBCA och 151(a) DGCL foljer vidare att det i bolagsord-
ningen far anges att olika aktieslag ska ha olika rostritt, utan begransning av
rostvirdesdifferensen, och det anges dven att bolag fir emittera aktier som
helt saknar rostvarde. Nagon bestimmelse motsvarande den i 4 kap. 5 § ABL
angivna differensbegriansningen om 1:10 saknas och som noterats anges det
uttryckligen att rostlosa aktier &r tilldtna. Det &r vanligt forekommande bland
amerikanska bolag att i bolagsordningen ange att preferensaktier ska sakna
rostratt i fragor som inte ror utdelning, en mer omfattande begrénsning édn den
bland svenska bolag forekommande bolagsordningsforeskriften om att prefe-
rensaktier ska vara forenade med ett ligre rostvirde.* Enligt § 221 DGCL
foreligger inte heller ndgot hinder for amerikanska bolag att infora foreskrifter
1 bolagsordningen som anger att innehavare av obligationer ska ha ritt att
rosta pa bolagsstimman vid beslut i sérskilda drenden, ett forhallande som
medf0r att obligationsinnehavare kan ha rétt att rosta pa bolagsstimman sam-
tidigt som innehavare av ett visst aktieslag saknar sidan ritt.*

3.2.2 England

De tva bolagsformerna i engelsk rétt, Limited Company, Ltd, och Public Li-
mited Company, PLC, regleras i Companies Act of 2006 . Den friamsta skill-
naden mellan bolagsformerna &r att aktierna i ett Ltd inte fir vara féremal for
handel pa en reglerad marknad.®’
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I CA 2006 forekommer ingen bestimmelse som likt 4 kap. 5 § ABL begransar
de engelska bolagens mojlighet att emittera aktier med skilda forvaltningsrét-
tigheter. Det star sdledes engelska bolag fritt att vélja att emittera aktier med
lika rostvirde, aktier med skilda rostvdrden utan begrinsning av rostvardes-
differensen mellan aktieslagen eller aktier som helt saknar rostvirde.™ Till
skillnad fran den svenska regleringen rader séledes ingen begrénsning av rost-
vérdesdifferentiering och ddrmed inget forbud mot rostlosa aktier. Forekoms-
ten av rostlosa aktier i England har emellertid varit foremal for kritik, kritik
som dock inte har lett till ndgon fordndring av varje sig lagstiftning eller mark-
nadsplatsernas instdllning. London Stock Exchange, LSE, tillater notering av
rostlosa aktier, forutsatt att det klart framgér att det med aktieinnehavet inte
foljder ndgon rostritt pd bolagsstimman. Det bor d&ven ndmnas att preferens-
aktier visserligen innehar en begransad rostratt men att rostlosa preferensak-
tier inte &r sérskilt vanligt forekommande. Till skillnad frén svensk sedvana
ar det 1 England vanligt att innehavare av preferensaktier far rosta i frdgor
som ror utdelning till preferensakticinnehavare.® Férekomsten av rostlosa
aktier 1 engelska publika bolag har emellertid minskat i relation till tidigare
ar.””

3.3 Kontinentaleuropeiska rattssystem

3.3.1 Frankrike

De tre frimsta bolagsformerna i fransk rétt &r SA, SAS och SARL. Likt de
engelska bolagsformerna gors i fransk rétt en indelning av privata och publika
aktiebolag genom att varken ett SARL eller ett SAS far erbjuda sina aktier till
allminheten medan aktierna i ett SA ska vara foremal for handel pé en regle-
rad marknad.”' Enligt art. L223-28 i den franska motsvarigheten till ABL,
Code de Commerce”, giller forhallandet att en aktie i ett SARL motsvarar en
rost pé bolagsstimman och nigon rostvirdesdifferentiering av aktierna i ett
SARL ir inte tilldten enligt fransk rétt. Nimnda huvudregel giller dven for
ett SA. Av L225-123 CC framgér emellertid att det finns en viss mdjlighet att
lata rostvérdet for aktier i ett SA frdngd huvudregeln om en aktie — en rost. I
bestimmelsen anges att det kan foreskrivas i bolagsordningen att en aktie som
innehavts av samma person i mer &n tva ar kan ges ett fordubblat rostvérde i
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forhallande till ordinarie aktier. Aktiens fordubblade rostvarde upphor att
gilla i fall aktien Gverfors till en ny dgare.”” For ett SA och ett SAS giller
vidare att bolagsformerna far emittera preferensaktier forenade med dubbelt
rostvirde utan forutsittningen om minst tva ars dgande.”* Det nimnda medfor
saledes att fransk ratt medger en begransad mojlighet till dubbelt rostvarde
for aktier i ett SA, men att det som huvudregel géller att rostvardesdifferenti-
ering inte ar tillaten.

3.3.2 Tyskland

Inledningsvis bor det klargdras att de olika bolagsformerna som medges av
tysk rétt skiljer at i forhdllande till de svenska bolagsformerna. I likhet med
bolagsformerna i England och i Frankrike rymmer tysk rétt tva olika bolags-
former som kan anses motsvara det svenska aktiebolaget men till skillnad fran
fransk och engelsk ritt regleras de olika bolagsformerna i tvé olika lagar. Till
att borja med kan verksamhet bedrivas i ett GmbH, som &r den vanligaste
bolagsformen i Tyskland for sma och medelstora verksamheter och vars ak-
tier inte 4r foremal for handel pa publika marknader.” For ett GmbH ir det
mdjligt att emittera aktier med olika rostvirde samt att ange foreskrift i bo-
lagsordningen om att aktier ska ha skilda rostvdarden vid vissa beslut. Det ér
dven tillatet enligt tysk rétt for ett GmbH att emittera aktier som helt saknar
rostritt.”

Den vanligaste bolagsformen for storskalig verksamhet i Tyskland &r AG som
regleras av aktiengesetz’ . Ett AG ir i alla avseenden likt det svenska aktie-
bolaget med undantag av att en revisor inte finns bland bolagsorganen.” I 12
§ p- 1 AktG anges den tyska motsvarigheten till ABL:s likhetsprincip och
enligt bestimmelsen géller som huvudregel att en aktie i ett AG ska motsvara
en rost vid bolagsstimman. I 12 § p. 2 AktG anges att aktier inte kan ges ett
rostvirde som overstiger huvudregeln om en rost per aktie och rostvardesdif-
ferentiering &r saledes uttryckligen forbjudet 1 tysk rétt.
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3.3.3 Italien

Den vanligaste bolagsformen i Italien tillika den italienska motsvarigheten till
det svenska aktiebolaget ar Societa per Azioni, forkortat S.p.A. For ett S.p.A.
giller enligt italiensk ritt en huvudregel motsvarande likhetsprincipen i ABL
om att samtliga aktier i bolaget ska ha lika ekonomiska réttigheter och forval-
tingsrittigheter. Likheterna med svensk rétt bestir dven 1 att den italienska
rittsordningen rymmer undantagsbestimmelser om att aktier av olika slag
kan emitteras efter foreskrift i bolagsordningen.” Namnda undantagsbestim-
melser skiljer sig emellertid fran svensk ritt 1 det att aktier med lika ekono-
miska rattigheter inte far vara forenade med olika forvaltningsréttigheter och
ddrmed géller som huvudregel ett forbud mot ett generellt bruk av rostvérdes-
differentiering. For aktier med andra ekonomiska réttigheter dn ordinarie ak-
tier 1 italienska bolag dr det daremot tillatet med rostvardesdifferentiering med
vissa sdrskilda villkor och under forutsittning att aktier med begrénsad rost-
ritt inte utgor mer @n halften av bolagets aktiekapital. Som exempel medger
italiensk ratt att preferensaktier emitteras med en rostritt som &dr begransad
till vissa sérskilda beslut. Vidare tilldter italiensk rétt ett aktieslag sérskilt av-
sett for mindre investerare, pa engelska kallat for saving shares. De ekono-
miska rittigheter som foljer av ett innehav av saving shares liknar rittighet-
erna som foljer av preferensaktier genom att innehavaren under vissa omstan-
digheter har foretrdde vid vinstutdelningar i bolaget och att aktiedgaren har
ett visst foretrdde till bolagets kapital vid en eventuell upplosning av bolaget.
Saving shares ar emellertid unika i det att aktierna saknar rostvirde.'* Trots
forbudet mot aktieslag som endast skiljer sig at betraffande rostvirdet finns
det saledes en begrénsad ritt att &ven emittera rostlosa aktier. Det ska ddremot
erinras att huvudregeln i italiensk rétt dr att varken rostvirdesdifferentierade
eller rostlosa aktier far emitteras och att skillnader betrdffande forvaltnings-
rittigheterna endast far inforas i aktieslag med skillnader i ekonomiska réattig-
heter att rostritten dven i sddana fall endast under sérskilda omsténdigheter
far begrinsas.
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3.4 Nordiska rattssystem

3.4.1 Danmark

I Danmark genomfordes &r 2009 en omfattande reform av den danska bolags-
ritten som innebar att den tidigare uppdelade lagstiftningen mellan aktiebo-
lag, genom ASL, och enkla bolag, genom APSL, upphorde att gilla och att
en ny lag tillimplig pd samtliga bolagsformer tradde i kraft, selskabslo-

en'”! 12 Av 45 § SL giller att ett danskt aktiebolag far emittera aktier av
olika aktieslag och att de ekonomiska réttigheterna och forvaltningsréttighet-
erna ska vara lika mellan aktieslagen. Aven dansk ritt rymmer emellertid om-
fattande undantagsbestdmmelser till den nimnda huvudregeln. Av 67 § i den
fram till &r 2009 gidllande ASL géllde betrdffande publika aktiebolag en re-
glering motsvarande den svenska med ett forbud mot emissioner av rostlosa
aktier och en hogsta tilliten rostvdardesdifferens mellan aktieslagen om
1:10."” Under den senare tillkomna och fortfarande relativt sett nya aktiebo-
lagslagstiftningen i Danmark géller enligt 46 § SL for savil publika som pri-
vata A/S att bolaget fir emittera aktier med olika rostvarden utan ndgon be-
gransning av rostvirdesdifferensen samt dven ge ut aktier helt utan rostvérde.
Det ar vidare tillatet, dven enligt tidigare lagstiftning, att emittera aktier med
olika ekonomiska rattigheter till utdelning och tilldelning av kapital vid bola-
gets upplosning.'**

3.4.2 Finland

1 kap. 7 § i den finska aktiebolagslagen, osakeyhtiolaki'”, rymmer den finska
motsvarigheten till huvudregeln om att samtliga aktier ska vara forenade med
lika réttigheter och att varje aktie ska motsvara en rost pa bolagsstimman. Av
3 kap. 1 § OyL framgér emellertid att aktier kan ges ut av olika slag och att
de olika aktieslagen kan vara forenade med olika ekonomiska réttigheter och
forvaltningsrittigheter. Skillnaderna mellan aktieslagen ska anges i bolags-
ordningen. Enligt 3 kap. 3 § OyL kan de olika aktieslagen forenas med olika
rostviarden och bestimmelsen anger dven att det &r mojligt for finska bolag
att emittera aktier som helt saknar rostvirde. Rostlosa aktier far enligt 3 kap.
4 § OyL inte vara forenade med mindre omfattande rittigheter i ovrigt i relat-

"' Citeras SL.

192 Schans Christensen, 2014, s. 49.
13 Lau Hansen, 2003, s. 150.

1% Fleckner & Hopt, 2013, s. 376.
193 Citeras OyL.
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ion till andra aktieslag. Saledes fér inte rostlosa aktier vara forenade med be-
grasningar av aktiernas ekonomiska réttigheter eller dvriga forvaltningsrit-
tigheter. 3 kap. 4 § OyL anger vidare att rostlosa aktier ska forenas med rost-
réitt 1 beslut som ror utdelning i fall da utdelning till aktien inte har genomforts
inom 4tta manader fran slutet av forevarande rdkenskapsér.

3.4.3 Norge

Av 4-1 § lov om aksjeselskaper'® foljer att det enligt norsk ritt, i likhet med
svensk, dansk och finsk rétt, som huvudregel géller att samtliga aktier ska
vara forenade med lika réttigheter. I bestimmelsen anges dven att undantag
far goras, bestdende i att aktier av olika slag fir ges ut och att villkoren for de
olika aktieslagen ska anges i bolagsordningen. Enligt 5—4 § AS &r rostlosa
aktier tillatna enligt norsk ratt och det foreligger inte ndgon gréns for storleken
pa rostvirdesdifferensen mellan aktier med olika rostviarde. En begrinsning
giller emellertid som innebér att aktier med hogre eller ldgre rostvérde &n vad
som motsvarar en rost per aktie inte far utgéra mer @n hélften av det totala
antalet aktier i bolaget.'”” I den norska koden for bolagsstyrning anges dock
en rekommendation om att norska aktiebolag endast bor ge ut aktier av ett
enda aktieslag med lika réttigheter for samtliga aktier och forekomsten av
rostvirdesdifferentierade aktier bland norska publika aktiebolag dr inte nar-
melsevis lika omfattande som pa svenska och danska aktiemarknader.'*®

3.44 Island

I likhet med lagstiftningen 1 dvriga nordiska ldnder rymmer art. 20 § i den
islandska aktiebolagslagen en huvudregel om lika rittigheter i bolagets aktier
med mojlighet till undantag efter foreskrift i bolagsordningen. I det fall ett
bolag emitterar aktier av olika slag ska de olika aktieslagen och dess skillna-
der i réttigheter anges i bolagsordningen. Bestimmelsen anger som exempel
pa aktieslag att bolag kan emittera aktier som saknar rostrétt. Enligt islandsk
ritt dr det séledes tilldtet med rostlosa aktier och det foreligger inte nagon
begrinsning av differensen mellan skillnaden i rostvérde i de olika aktiesla-
gen. Inte heller anges ndgon uttrycklig grans motsvarande den i norsk ritt om
att en viss andel av det totala antalet akter som madste vara forenad med rdst-

ritt,!%?

1% Citeras AS.

197 Lau Hansen, 2003, s. 150.

1% Fleckner & Hopt, 2013, s. 736.
1 Lau Hansen, 2003, s. 150.
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3.5 Marknadsplatsers regelverk

I avsnittet har det redogjorts for regleringen av rostvardesdifferenser och rost-
16sa aktier i norden, Europa och USA. Trots att nationell lagstiftning tillater
foretag att ge ut aktier med olika rostvirde eller aktier utan rostvirde dr det
betrdffande publika bolag i slutindan aktiemarknaderna i respektive land som
avgor om aktier med skilda rostvéirden ska bli foremal for allmén handel eller
inte. Nedan foljer tvd exempel pa ndr rostvirdesskillnader varit i fokus vid
diskussionen om hur olika marknadsplatser bor utforma sin reglering av no-
teringar av aktier med rostvirden som avviker fran principen om en rost per
aktie.

3.5.1 New York Stock Exchange

Pé den amerikanska aktiemarknaden har emissioner av rostldsa och rostritts-
skilda aktier varit foremal for en omfattande diskussion under det senaste ar-
hundradet. Ar 1926 beslutade New York Stock Exchange, NYSE, att infora
ett forbud mot savil rostlosa som rostvirdesdifferentierade aktier.''® Forbudet
giéllde fram till &r 1985 d4 NYSE valde att under en provotid tillata forekoms-
ten av rostvirdesskilda aktier pd marknaden, till stor del pd grund av att Nas-
daq och American Stock Exchange inte hade ett motsvarande forbud och
NYSE dédrmed forlorade aktiebolag till de andra aktiemarknaderna pa grund
av forbudet mot rostvardesdifferentiering. Forfarandet mottes av stark kritik,
bland annat fran den amerikanska finansinspektionen, SEC, som framforde
sitt missndje med det vixande bruket av aktier med skilda rostvirden och
ridde NYSE att terinfora forbudet.'"' NYSE valde emellertid att ga emot
SEC:s rekommendationer och, i likhet med Nasdaq, upphéva férbudet genom
inforande av 313 (B) § i NYSE Listed Company Manual som &r géllande &n
idag och som anger att sévil rostvirdesskilda som rostlosa aktier dr tilldtna
for handel pa marknaden.''?

3.5.2 Hong Kong Stock Exchange

Hong Kong Stock Exchange, HKSE, har sedan ar 1987 forbjudit notering av
rostvirdesdifferentierade aktier men i regelverket for HKSE finns en bestdm-
melse som anger att aktier av olika slag med skillnader i rostvirde far noteras
om det kan anses motiverat av synnerliga skil. An si linge har emellertid

9 Bebchuk & Kastiel, 2017, s. 10 f.
" Descovich et al., 2017, s. 2.
2 Dotevall, 2015, s. 161.
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ingen notering genomforts med tillimpning av den ndmnda undantagsbe-
stimmelsen.' " Forbudet att notera rosvirdesskilda aktier pd HKSE gav under
ar 2013 upphov till en konflikt mellan borsen och e-handelsforetaget Alibaba.
Alibaba &r ett foretag registrerat i Kina som under senare ar har vuxit i popu-
laritet och storlek och kan jamforas med aktorer som Amazon, Google, Yahoo
och Facebook. Ar 2013 hade Alibaba som ambition att notera sina aktier pa
HKSE i tvd olika, rostvéardesskilda, aktieslag i syfte att lata foretagets grun-
dare behdlla kontrollen 6ver foretaget. Alibaba bad sdledes HKSE att tillimpa
undantagsbestimmelsen och att tillata foretaget att emittera rostvardesdiffe-
rentierade aktier. HKSE valde dock att sé fast vid forbudet vilket fick till f61jd
att Alibaba vénde sig till den amerikanska aktiemarknaden genom NYSE och
Nasdagq for notering av sina aktier.''* I efterdyningarna av forhandlingarna
mellan Alibaba och HKSE har kritik riktats mot HKSE:s beslut att avsta fran
notering av Alibabas aktier och interna utredningar har pdgatt kring frdgan
om borsens regelverk bor dndras. Delvis pa grund av den kinesiska finansin-
spektionens motstdnd har HKSE i oktober 2017 valt att avsluta forsoken att
forindra regleringen och principen om en rost per aktie kvarstar.'"”

3.6 Sammanfattning

Av redogorelsen av hur de olika lindernas lagstiftning dr utformad framkom-
mer att rattssystemen i olika grad mdjliggor for aktiebolag att ge ut aktier med
olika rostvérde och i vissa fall d&ven aktier helt utan rostritt. I vissa lander ér
omrédet relativt oreglerat och det stér i aktiebolagen fritt att bestimma vilka
rittigheter aktierna som emitteras ska vara forenade med. I andra ldnders re-
glering begransas mojligheterna att emittera rostviardesskilda aktier och en
bestimmelse som generellt tillater rostvardesskillnader saknas.

Inledningsvis i detta avsnitt gjordes en indelning av réttssystemen i olika
rittstraditioner dér 1dnderna delades in i en anglo-amerikansk, en kontinenta-
leuropeisk samt en nordisk réttstradition. Det bor emellertid beaktas att ritts-
traditioner vars rittsordningar inom ett visst rattsomrade kan anses ha gemen-
samma drag kan ha vitt skilda regleringar inom ett annat rittsomrade.''® Av
undersdkningen av géllande riétt i de olika réttssystemen och av hur de olika
linderna valt att utforma regleringen av aktiers rostvarde foljer att det finns

'3 Bebchuk & Kastiel, 2017, s. 14.
"4 Wei & Young, 2014, s. 4 f.

"> Wong, The Wall Street Journal.
1% Bogdan, 2003, s. 149.
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flera likheter mellan réttssystem inom olika réttstraditioner, samtidigt som re-
gleringen kan skilja sig &t mellan rittssystem som tillhor samma réttstradition.

For aktiebolag i savdl USA som England géller ingen begrénsning betréffande
mdjligheten att emittera aktier med skilda rostvirden eller att ge ut rostlosa
aktier. Samtidigt géller enligt de kontinentaleuropeiska réttssystemen att moj-
ligheterna dr mer begrénsade och for publika bolag i Tyskland och Frankrike
giller ett forbud mot rostlosa aktier. Italienska publika aktiebolag fér visser-
ligen emittera saving shares utan rostritt men pd grund av att sddana aktier
endast kan emitteras i sérskilda fall och i en begrdnsad omfattning fir &ven
italiensk ritt anses medge begriansade mojligheter till rostvirdesdifferentie-
ring. I de kontinentaleuropeiska réttssystemen géller dessutom att det &r {for-
bjudet att emittera aktier av olika slag om den enda skillnaden mellan akties-
lagen dr skillnader i rostvdrde. Av undersdkningen av de kontinentaleurope-
iska och de anglo-amerikanska réttssystemen foljer séledes att det finns klara
likheter betraffande regleringen av rattsomradet mellan linderna som ingér i
respektive réttstradition.

Betriaffande de nordiska rittssystemen kan emellertid inte samma atskillnad
goras. Av undersokningen framgéar att aktiebolag i samtliga nordiska ldnder
utover Sverige har mojlighet att foreskriva i bolagsordningen att helt rostlosa
aktier ska kunna ges ut. Lagstiftningen i Danmark och Island &r lik de anglo-
amerikanska réttssystemen i det att rostlosa aktier fir emitteras utan begrins-
ning. Aven i Finland och Norge giller att rostldsa aktier fir emitteras, dock
med vissa begrinsningar i beaktande.

I vilken grad de olika réttssystemen mdjliggor for rostvardesdifferentiering
kan illustreras genom att linderna placeras in i ett spektrum. I vissa ldnders
lagstiftning rader inga begrinsningar alls och saledes omfattande moéjligheter
till emittering av rostskilda aktier, samtidigt som mdjligheterna i andra lander
1 princip ar obefintliga. Av skél som kommer framgd av den rittsekonomiska
undersdkningen i avsnitt fem utgér illustrationen av spektrumet fran rostvér-
desdifferentieringen i publika aktiebolag. Mer detaljerat skulle i sddana fall
spektrumet utgoras av de anglo-amerikanska och nordiska rittssystemen med
undantag av Sverige 4 ena sidan dir helt rostlosa aktier tillats och en konti-
nentaleuropeisk reglering &4 andra sidan som 1 hog grad omdjliggor for emit-
tering av aktier med skilda rostvdrden. Den svenska regleringen, som delar
likheter med bigge sidor av spektrumet, placeras saledes i mitten av spektru-
met d& ABL visserligen tillater rostvardesskillnader i aktier men dels rymmer
en begransning om differensen mellan rostvdrdena, dels rymmer ett forbud
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mot rostlosa aktier. Spektrumet skulle under dessa forutséttningar anta for-

men nedan.

<& Omfattande mojligheter till rostvirdesdifferentiering

England
USA Norge 3
< Sverige Italien

Danmark

Finland
Island Tyskland

Begrinsade mdjligheter till rostvirdesdifferentiering =
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4 Rattsekonomisk teori

4.1 Rattsekonomiska grundantaganden

4.1.1 Rationalitetsantagandet

En av grunderna i den rittsekonomiska analysen dr antagandet om att alla
individer dr rationella varelser som strévar efter att 6ka sin individuella nytta
genom att fatta rationella beslut utifran sina personliga preferenser. For att
den enskilde individen ska kunna gora rationella val forutsétter rationalitets-
antagandet att individen har fullstdndig information om marknaden och séle-
des dven fullstdndig information om vilka rationella val som kan och bor go-
ras utifran de personliga preferenserna.''’ Individen kommer séledes att ut-
vérdera samtliga valmdjligheter och virdera dessa i termer av mangden nytta
varje valmojlighet genererar med hénsyn till individens subjektiva preferen-
ser.''® For att det ska vara mojligt for individen att fatta rationella beslut for-
utsdtter rationalitetsantagandet dels att individen dr formogen att véirdera de
olika handlingsalternativen utifran hur mycket nytta varje alternativ genererar
for individen, dels att individen utifrédn vdrderingen i varje situation kommer
att vilja det alternativ som genererar storst mingd nytta.''”

For att forsta syftet med den riattsekonomiska metoden och innebérden av rat-
ionalitetsantagandet dr det av vikt att fortydliga den forekommande begrepps-
anvindningen. Nér det talas om rittsekonomi och en strivan efter nyttomax-
imering kan en association till utilitarismen anses vara néra till hands, och
vissa grenar inom utilitarismen har gemensamt med réittsekonomin att nyttan
anges som ett matt for individers preferenstillfredstillelse. Réttsekonomin
och utilitarismen skiljer sig emellertid at betrdffande att syftet med nyttomax-
imeringen inom rattsekonomin &r att uppna en maximal niva av samhélleligt
vélstdnd, medan utilitaristen stravar efter att maximera méngden nytta i sam-
héllet. En vara genererar enligt rittsekonomen storst mangd nytta om det sker
en allokering av varan till den individ som &r beredd att betala ett hogre pris
dn nagon annan for att erhalla varan. Om en individ utifrdn sina personliga
preferenser vérderar en vara hdgre dn en annan individ ska varan séledes ge-

7 Bastidas Venegas, 2013, s. 178.
"8 Veljanovski, 2007, s. 30.
"% Petersen & Towfigh, 2015, s. 22.
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nom handel foras ¢ver till den individ som &ar beredd att sta den hogsta kost-
naden for varan. Pa sé vis uppnds den storsta mangden nytta och transaktionen
kan anses ekonomiskt effektiv.'*

Utdver nyttan forekommer dven begreppet vilstdnd som en bendmning pa
den totala nyttan en viss transaktion tillfér samhéllet. Det totala vélstdndet av
en transaktion utgdrs inte av det faktiska priset pd varan i transaktionen utan
istdllet av skillnaden mellan det faktiska transaktionspriset och kdparens re-
spektive siljarens individuella virdering av varan.'”' Om en kopare anser att
en vara dr vard 12 kr, sédljaren anser att samma vara dr vird 6 kr och parterna
kommer Overens om ett transaktionspris om 8 kr dr den totala samhélleliga
vélstandsokningen av transaktionen sdledes 6 kr vilket &r summan av skillna-
den mellan transaktionspriset och kdparens respektive siljarens reservations-
pris.

Rationalitetsantagandet har varit maltavla for en del av den kritik som riktats
mot den rittsekonomiska analysen, dér kritiken till stor del har bestatt i att
individen i verkligheten saknar fullstindig information och séledes dr ofor-
mdgen att fatta rationella beslut.'** Som forsvar mot kritiken brukar frén rétts-
ekonomers sida anfOras att rationalitetsantagandet &r nodvéndigt for att i teo-
rin forutse hur olika individer kommer att agera och att det ligger pa den em-
piriska forskningens bord att verifiera eller dementera de teoretiska antagan-
dena.'”

4.1.2 Ekonomisk effektivitet

Inom réttsekonomin férekommer tva olika standarder for att definiera ekono-
misk effektivitet. Ekonomisk effektivitet kan antingen avse Paretoeffektivitet
eller Kaldor-Hicks-effektivitet. En atgérd, reglering eller liknande dr Pareto-
effektiv om den Okar nyttan for en individ eller grupp utan att samtidigt
minska nyttan for en annan individ eller grupp. Enligt standarden for Pareto-
effektivitet géller sdledes att en atgérd &r réittsekonomiskt forsvarbar om den
leder till att minst en individ far det battre till f6ljd av atgérden samtidigt som
124 Kaldor-Hicks-effektivitet foreligger i sin
tur om den totala nyttan blir hogre, utan att hinsyn tas till huruvida dtgérden

ingen annan individ far det sdmre.

120 Posner, 2014, s. 14.
! Posner, 2014, s. 16.
122 Bastidas Venegas, 2013, s. 194.
123 Bastidas Venegas, 2013, s. 195.
124 petersen & Towfigh, 2015, s 12.
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har en negativ paverkan pa specifika grupper eller individer i samhillet. En-
ligt Kaldor-Hicks-standarden foreligger sdledes ekonomisk effektivitet om de
positiva effekterna for de som gynnas av en viss reglering eller atgérd overs-
tiger de negativa effekterna som regleringen eller atgdrden har pa andra grup-
per eller individer.'*

Kaldor-Hicks-standarden kan emellertid kritiseras for att den inte tar hidnsyn
till enskilda individers réttigheter eller autonomi utan kan rattfardiga tvangs-
méssiga transaktioner och regleringar som innebér att den enskilda individen
offras till forman for samhéllet som helhet. Vid en riattsekonomisk analys av
en transaktion eller reglering utifran Paretostandarden vidrnas & andra sidan
om den enskildes autonomi och rittigheter genom att individens nytta saval
innan som efter transaktionen eller regleringens utforande iakttas i syfte att
undersdka om den aktuella dtgirden leder till en minskad nytta for nagon in-
divid och dirmed éar att betrakta som ineffektiv. Det anforda innebér dessutom
att Paretostandarden till skillnad frdn Kaldor-Hicks-standarden endast kan
rittfardiga frivilliga transaktioner dd ingen individ kommer acceptera en
transaktion eller reglering som skulle leda till en minskning av deras nytta.'*®

4.1.3 Reservationspris och kvasiranta

Forutsatt att rationalitetsantagandet giller och marknadens aktorer agerar 1
syfte att i sd hog grad som mdjligt tillfredsstélla de individuella preferenserna
ar all handel som bedrivs frivilligt pA marknaden Pareto-effektiv. Detta foljer
av att ingen aktor frivilligt kommer att inga ett avtal som minskar den indivi-
duella nyttan. Inom réttsekonomisk teori talas om reservationspriset som det
subjektiva vdrdet av en vara utifran den egna individens preferenser. Handel
kan saledes forklaras av att transaktioner kommer att genomforas sé linge en
kopares reservationspris for en vara dr hogre én det reservationspris som sél-
jaren utifrdn sina preferenser anser att varan dr vird. Om priset i en transakt-
ion &r ldgre an koparens reservationspris och hdgre dn siljarens reservations-
pris medfor transaktionen en vélstdndsokning motsvarande differensen mel-
lan koparens och siljarens respektive reservationspris och priset pa varan.'*’
Den totala vélstdndsokningen i samhéllet utgors séledes av:

Total vilstindsdkning =
(Forséljningspriset — Séljarens reservationspris)
+ (Kdparens reservationspris — Férsaljningspriset)

125 Bastidas Venegas, 2013, s. 176 f.
126 Bastidas Venegas, 2013, s. 177.
'*" Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 76.
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Oavsett vilket pris som bestdms i transaktionen kommer saledes den slutliga
vélstdndsokningen for samhéllet att vara densamma. Vid ett hogre pris okar
sdljarens vélstdnd samtidigt som kdparens vilstand minskar i samma omfatt-
ning och vice versa. Saledes kan den totala vélstdndsokningen forenklas till:

Total vilstindsdkning =
Képarens reservationspris — Sdljarens reservationspris

Skillnaden mellan kdparens och séljarens reservationspris bendmns inom
rittsekonomisk teori for kvasirdntan av transaktionen. Med andra ord &r
kvasirdntan den totala vilstandsokning som sker i samhéllet till foljd av trans-
aktionen. D4 frivilliga transaktioner enligt rationalitetsantagandet alltid kom-
mer att genomforas om kdparen véirderar varan hdgre én siljaren och saledes
generera en positiv kvasirinta bor samhéllet striva efter att mojliggora for att
samtliga frivilliga transaktioner genomfors for att pa sa vis uppnd ekonomisk
effektivitet.'**

4.1.4 Franvaro av marknadsmisslyckanden

En av grunderna inom mikroekonomisk teori &r marknadsmodellen for utbud
och efterfrigan. Aven om modellen inte kommer att ges nigot storre utrymme
1 framstéllningen &r teorin om marknadsmodellen central for forstaelsen av
ekonomisk effektivitet och av vikt for forstaelsen av dvriga teorier som kom-
mer att behandlas i detta och ndstkommande avsnitt. I marknadsmodellen
anges konsumenters efterfrdgan och producenternas utbud och nar marknaden
ar 1jamvikt, det vill siga da utbudskurvan och efterfragekurvan skér varandra,
rdder optimal handel p& marknaden. Marknadsjdmvikten ger uttryck for ett
tillstdnd som dr Paretoeffektivt da varken producenter eller konsumenter kan
fa det béttre utan att den andra aktoren far det sémre.'*” Fér att marknadsjam-
vikt ska rdda forutsétter emellertid marknadsmodellen att ett antal villkor &dr
uppfyllda. Avvikelser fran dessa villkor bendmns marknadsmisslyckanden,
dé marknaden inte kan vara Pareto-optimal sa ldnge nagot av villkoren inte &r
uppfyllda.'’

Iuppsatsens inledande avsnitt angavs att ett av andamalen med réttsekonomin
ar att undersoka hur lagar och regler bor utformas i syfte att undanréja hinder

128 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 77 f.
129 petersen & Towfigh, s. 51.
139 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 61.
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mot ekonomisk effektivitet.”' D4 marknadsmisslyckanden omojliggér for

Paretooptimal jimvikt kan sdledes forekomsten av marknadsmisslyckanden
motivera lagstiftningsatgérder. Marknadsjamvikt och Paretoeffektivitet ar ef-
terstrdvansvirt och réttsliga regleringar kan fylla en instrumentell roll for
samhillsekonomin genom att undanréja marknadsimperfektionerna.'** Dir-
med &r det av vikt infor den rittsekonomiska undersdkningen av rostvér-
desskillnadernas roll i samhéllsekonomin att redogdra for de fyra framsta vill-
koren, och dess korrelerande marknadsmisslyckanden, som é&r relevanta vid
riattsekonomiska analyser. Dessa fyra ar perfekt konkurrens, perfekt inform-

ation, internalisering av kostnader samt privata nyttigheter."*

Perfekt konkurrens

Det forsta villkoret som krévs for att Pareto-optimal marknadsjamvikt ska
vara mdjlig dr att det rader perfekt konkurrens pad marknaden. Perfekt konkur-
rens foreligger om ingen aktor sjdlvmant kan paverka marknadspriset utan att
priset snarare dr ett uttryck for marknadsaktorernas sammanlagda preferen-
ser."”* Perfekt konkurrens pa marknaden och siledes franvaron av monopol-
liknande situationer medfor att en tillrdcklig kvantitet varor produceras for att
marknadsjdmvikt ska rdda. Vid monopol pa marknaden kommer inte den ef-
terfragade kvantiteten att mdtas av monopolisten vilket resulterar i ett pro-
duktionsunderskott. En sddan situation motverkas av effektiv konkurrenslag-

stiftning.'?

Perfekt information

Det andra villkoret for att marknadsjdmvikt ska rada dr att det forekommer
ett perfekt utbyte av information pd marknaden. Det innebér att savil produ-
center som konsumenter har fullstindig information om forhédllandena pa
marknaden. Tanken med rationalitetsantagandet &r som framkommit ovan att
méinniskan fattar rationella beslut i syfte att i storsta mojliga man tillfreds-
stdlla sina preferenser. Om ofullstindig information rader pad marknaden och
informationsinnehavet dr asymmetriskt i den mening att konsumenten eller
producenten har mer information om den specifika varan kan emellertid inte
rationella beslut fattas da tillrdcklig information saknas. Marknadsmisslyck-

andet kan medfora att det inte gér att bedriva en dmsesidigt gynnande han-
del."

3! petersen & Towfigh, 2015, s. 12.

132 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 65.
13 Veljanovski, 2007, s. 38 f.

134 petersen & Towfigh, 2015, s. 50.

135 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 61.
136 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 64.
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Internaliserade kostnader

Som ett tredje villkor for marknadsmodellen géller att samtliga kostnader som
ar hanforliga till produktionen av utbudet ska vara internaliserade och sdledes
inte drabba nidgon annan aktdr &n producenterna. Marknadsmisslyckandet i
detta fall utgdrs av externaliserade kostnader som till exempel kan uppstd om
en produktion orsakar en fororening av en markyta som égs av ndgon annan
dn den producerande fabriken. Med externaliserade kostnader kommer kost-
nadskalkylen for producenterna inte att avspegla de totala kostnaderna for
produktionen vilket kommer medfora att marknadsjdmvikten rubbas och Pa-
reto-effektivitet inte kan uppnés. Aven externaliserade kostnader kan motver-
kas med effektiv lagstiftning, s som i exemplet med fororeningsskador med
effektiv miljorittslig lagstiftning om producenters ansvar."”’” Vissa externali-
serade kostnader har emellertid inte en negativ effekt pa vélstandet i samhallet
utan medfor endast en allokering av samhaéllets vélstdnd. En sadan externali-
sering kan exempelvis uppstd genom att handel av en vara medfor prishoj-
ningar eller prissdnkningar av en annan vara vilket i sin tur kan paverka pro-
ducenter och konsumenter som &r verksamma pa marknaden for den andra
varan."”® Det totala vilstandet i samhillet paverkas inte d4 prisforindringen
kommer att gynna konsumenten eller producenten lika mycket som den kom-
mer att missgynna den andra parten, men likvdl kommer nagon av parterna
att behova sta en kostnad for handeln av den forstndimnda varan.

Privata nyttigheter

Slutligen utgdr marknadsanalysen frdn att nyttan &r privat vilket innebér att
individernas nytta dr exklusiv och inte tillfaller ndgon annan dn den som har
statt kostnaderna for nyttan. I likhet med att kostnaderna méste vara interna-
liserade méste dven nyttan av det som individen stétt kostnaden for inte till-
falla ndgon annan &n individen. Marknadsmisslyckanden hanforliga till vill-
koret om privata nyttigheter bendmns kollektiva nyttigheter och innebér att
konsumenter kan ta del av nyttigheter som nagon annan bar kostnaden for.
Kollektiva nyttigheter kan exempelvis vara radioutséndningar eller saltning
av végar. Med kollektiva nyttigheter kommer jamviktskvantiteten vara hogre
dn den producerade volymen da fler konsumenter kan ta del av en mindre
volym och det kommer dirmed rada produktionsunderskott pa marknaden.'*’

37 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 62.
3% posner, 2014, s. 14 f.
139 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 63.
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4.2 Principal/agentteorin

Av diskussionen ovan om marknadsmisslyckanden och dess negativa effekt
pa utbud och efterfragan framgér att samhallet bor stréva efter att undanrdja
de imperfektioner som kan uppsté pad marknaden i syfte att mojliggoéra mark-
nadsjamvikt och Pareto-optimal handel. En teori inom sévél nationalekonomi
som foretagsekonomi om varfor vissa odonskade kostnader uppstér ér princi-
pal/agentteorin. Grunden fOr principal/agentteorin dr att det runt om i sam-
héllet existerar avtalsforbindelser mellan & ena sidan innehavaren av ett in-
tresse, principalen, och a andra sidan en agent som har i uppdrag att forvalta
principalens intresse.'** Sadana avtalsforbindelser kan ta sig uttryck pa flera
olika sétt och dr inte svéra att uppticka i vér ndrhet. Det kan vara skomakaren
som har i uppdrag att 1igga en ny sula pé ett par kingor eller en arborist som
ska beskéra en villadgares alltfor vildvuxna dppeltrdad. Oavsett utformning an-
ses avtalsforhdllandet enligt principal/agentteorin i storre eller mindre ut-
strickning medfora tvd typer av konflikter mellan aktorerna som genererar
oonskade kostnader for samhéllsekonomin. Den ena problematiken enligt
principal/agentteorin grundar sig i aktorernas intressemotsdttningar och den
andra problematiken har sin grund i aktérernas olika instéllning till risk.'*'

Den forsta problematiken enligt principal/agentteorin anknyter till marknads-
misslyckandet som korrelerar med perfekt informationsutbyte pd marknaden.
Det forutsitts séledes rdda ett asymmetriskt informationsforhéllande mellan
principalen och agenten vilket ger upphov till oonskade kostnader for princi-
palen. Agenten ska enligt avtalet med principalen agera i dennes intresse men
under fOrutséttning att sdvil agenten som principalen ar rationella nyttomax-
imerare finns det motiv for agenten att avvika fran principalens intresse i de
fall ett sidant avvikande leder till en dkad individuell nytta.'** Saledes foljer
att divergerande intressen mellan agenten och principalen i kombination med
asymmetrisk information medfor att agenten inte till sin fulla kapacitet kom-

mer att fullgra uppdraget enligt avtalet.'”

Varfor agenten viljer att avvika
fran den avtalade uppgiften om att tillgodose principalens intressen kan enligt
principal/agentteorin forklaras med hjélp av begreppen moral hazard och ad-

. 144
verse selection.

Moral hazard innebir att agenten avviker fran principalens
intresse och agerar opportunistiskt for sin personliga vinning pa grund av att

sannolikheten for att principalen ska f4 kdnnedom om det och agenten sdledes

140 Eisenhardt, 1989, s. 58.

! Hill & Jones, 1992, s. 132.

12 Jensen & Meckling, 1976, s. 308.

143 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 196.
144 Eisenhardt, 1989, s. 58.
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ska bli pdkommen ér tillrackligt 1ag for att agenten ska sakna incitament for
att agera i enlighet med avtalet. Om principalen inte har ndgon mgjlighet att
kontrollera anser agenten att det &r fritt fram att ta sig friheter och mojligen
vidta dtgérder for att frimja personliga intressen istéllet. Adverse selection &r
vidare en bendmning pé situationer da agenten har kdnnedom om ett visst
forhallande som é&r okédnt for principalen och som principalen inte utan om-
fattande anstrdngningar kan ta reda pa. Exempelvis kan agenten ha utgivit sig
for att vara kvalificerad for en viss uppgift som agenten i verkligheten inte
har kapacitet att utféra men som principalen inte kan kontrollera vid avtalets
ingaende.'* For att minska risken for att agenten agerar opportunistiskt och
dven minska divergensen mellan aktdrernas intressen kan principalen vilja
mellan att antingen utfora vervakningsatgérder eller att utforma incitament-
program for agenten.'*°

Den ena tgirden som stér till principalens forfogande &r att 6vervaka agen-
tens arbete och ddrmed 6ka sannolikheten for att agentens eventuellt avvi-
kande beteende ska kunna upptéckas. Att med hjilp av atgérder for att in-
hédmta information dr principalens forhoppning att agentens incitament att
agera i eget intresse ska undanréjas.'”’ Aven om intressemotsittningarna i te-
orin kan begrinsas av dvervakningsétgirder anses emellertid inte principalen
vara formdgen att till fullo undanrdja agentens avvikande intressen med hjilp
av Overvakningskostnader utan agenten kommer i slutdndan ha ett informat-
ionsOvertag gentemot principalen som principalen inte kan fi kinnedom om.
Principalen méste darmed soka efter 16sningar som medfor att agenten pa
egen hand kommer att agera i enlighet med principalens intresse efter basta
mdjliga formaga genom att sammanfora agentens och principalens intres-
sen.'*®

Den andra l6sningen som stdr principalen till buds aktualiserar den andra pro-
blematiken som enligt principal/agentteorin kan uppstd, problematiken be-
traffande skillnader i aktorernas preferenser i forhdllande till risk. Principalen
kan vilja att 6ka agentens incitament att agera i enlighet med principalens
intresse, exempelvis med hjdlp av prestations- eller resultatbaserad ersétt-
ning.'* Problemet med en resultatbaserad ersittning 4r att en sidan atgird
ger upphov till ett missforhallande i1 riskbarandet mellan principalen och

45 Eisenhardt, 1989, s. 61.

16 Hill & Jones, 1992, s. 132.
47 Eisenhardt, 1989, s. 61.

% Hart, 1995, s. 678 f.

9 Hart, 1989, s. 1759.
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agenten. Avtalsparternas skilda instéllning till risk har sin grund 1 att princip-
alen har en mojlighet att diversifiera sin risk genom att engagera sig i olika
verksamheter eller uppdrag med mer eller mindre risk medan agenten inte har
ndgon mdjlighet att diversifiera risken som foljer av uppdraget eller anstill-
ningen. Resultatet av det uppdrag som har delegerats till agenten paverkas av
flera faktorer, s& som samhillsklimat, politiska atgdrder, konkurrenters age-
randen eller annan yttre pdverkan och ir inte enbart beroende av agentens
prestation. Séledes dr prestations- eller resultatbaserad erséttning bist [ampad
1 verksamheter och uppdrag dar resultatet &r mindre kénsligt mot risk, da det
dven innebdr att risken som behdver biras av agenten dr mindre. For uppdrag
som till sin natur dr volatila kan 6vervakningsétgirder vara en béttre lampad
16sning dn resultatbaserad erséttning.'>° Problemformuleringen kan 4ven upp-
std 1 situationer da det visserligen inte foreligger ndgon intressemotséttning
mellan principalen och agenten men dé divergensen i aktdrernas instillning
till risk medfor att de har en skild syn pé hur intresset bést tas tillvara. Medan
principalen anser att ett visst agerande &r forenligt med intresset kan agenten
ha mer riskaversion och séledes betrakta dtgirden som for riskfylld."”!

Ett av dndamalen med en tillimpning av principal/agentteorin &r att studera
hur avtalet mellan principalen och agenten &r konstruerat och analysera hur
avtalet bor formuleras och anpassas for att undanrdja de tvd konflikterna som
beskrivits ovan.'”* Oavsett vilken atgird eller kombination av atgéirder prin-
cipalen véljer att vidta kommer intressemotsittningarna att ge upphov till
agentkostnader som inte dr samhéllsekonomiskt onskvirda. Agentkostnader
definieras som de kostnader principalen méste sta for att undanrdja intresse-
konflikten med agenten och utgdrs av de ovan anforda kostnaderna for over-
vakning och konstruerande av incitament for agenten.'”® Ett av malen med en
analys av aktiebolaget med hjélp av principal/agentteorin dr saldes att se till
hur agentkostnaderna i storsta mojliga man kan minskas for att uppna hogsta
mojliga grad av ekonomisk effektivitet.'>*

130 Eisenhardt, 1989, s. 61.

15! Eisenhardt, 1989, s. 58.

152 Eisenhardt, 1989, s. 59.

'3 Veljanovski, 2007, s. 118.
5 Hill & Jones, 1992, s. 132 f.
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5 Ett samhallsekonomiskt
perspektiv pa
rostvardesdifferentiering

5.1 Inledning

Utifrén den rittsekonomiska teorin som det redogjordes for i avsnitt fyra av-
ser framstédllningen i detta avsnitt att undersoka vilka effekter rostvir-
desskilda aktier kan ha pa mdjligheterna till ekonomisk effektivitet i sam-
héllet och pd den totala midngden samhélleligt vélstdnd. Undersdkningen
kommer att genomforas utifrén tva huvudsakliga problemstédllningar baserade
pa forekomsten av tva olika marknadsmisslyckanden. Den forsta problemati-
ken utgdr ifran redogorelsen av principal/agentteorin i det foregdende avsnit-
tet och avser de intressemotsdttningar som kan uppstd mellan aktiedgarna och
foretagsledningen pé grund av ett asymmetriskt informationsutbyte. I avsnit-
tet kommer det att undersokas vilken effekt rostvardesskilda aktier kan ha pé
omfattningen och foljderna av aktdrernas divergerande intressen.

Den andra problematiken som kommer att diskuteras &dr hur intressemotsétt-
ningar mellan olika grupper av aktiedgare kan ta sig uttryck i att kontrollak-
tiedgaren utnyttjar aktieigarminoriteten genom att fatta beslut i eget intresse.
Problematiken anknyter till EU-kommissionens stdllningstaganden i sam-
band med arbetet med takeover-direktivet och beror fragan om rostvérdesdif-
ferentierade aktiers effekt vid uppkopsforsok. Till skillnad frén intressemot-
sdttningarna mellan aktiedgarna och bolagsledningen, som uppstod pé grund
av asymmetrisk information, aktualiserar intressemotsdttningarna mellan de
olika dgargrupperna ett marknadsmisslyckande i form av externaliserade
kostnader och 1 avsnittet kommer det att undersdkas huruvida risken for att
kontrollaktiedgaren utnyttjar minoriteten kan motivera mer begrdansande lag-
stiftningsatgirder. Avsnittet kommer att avslutas med en diskussion om vil-
ken effekt ett forbud mot rostvardesdifferentiering kan ha pd den 6msesidigt
gynnande handeln i samhillet, mot bakgrund av teorin om réttighetsknippen
som kommer att presenteras.
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5.2 Rostvardesdifferentiering minskar
agentkostnaderna

Aktiebolaget kan i manga avseenden betraktas som en knytpunkt for avtal,
ibland under bendmningen a nexus of contracts, mellan bland annat borgena-
rer, aktiedgare, bolagsledning, konsumenter och producenter.'” D4 var och
en av aktiebolagets intressenter har ett individuellt specificerat intresse i bo-
laget och avtalen som ryms déri ldmpar sig principal/agentteorin vil for en
analys av aktiebolaget och for att undersoka vilka effekter rostvardesskillna-
der mellan olika aktieslag kan ha pa intressemotsattningarna inom aktiebola-
get. 15

En avtalsforbindelse som tydligt rymmer de element som &r kénnetecknande
for ett principal/agentforhallande r relationen mellan aktiedgarna och bolags-
ledningen. I en sddan avtalssituation antar aktiefigarna rollen som principal
med intresset att foretaget ska generera vinst, vilket delegeras till bolagets
styrelse och VD som saledes antar rollen som agenter."” I enlighet med vad
som betraktas som ett av &ndamélen med principal/agentteorin ar det av vikt
att definiera vilka intressemotséttningar som forekommer mellan aktieigarna
och bolagsledningen och dérefter undersoka vilka agentkostnaderna som kan
uppsta och hur dessa pa bidsta sitt begrinsas.

Av styrelsens och den verkstéllande direktorens aktiva position i aktiebolaget
foljer det naturligt att dessa kommer att ha ett informationsdvertag i forhél-
lande till aktiefigarna betrdffande bolagets verksamhet. D4 aktiedgarna inte
kommer att ha kinnedom om exempelvis hur l6nsamt bolaget i realiteten
borde vara kommer det att uppsta ett utrymme for bolagsledningen att genom-
fora atgirder i eget intresse och utan aktiedgarnas kinnedom, sa som inforan-
det av individuella formaner eller att bolagsledningens arbetsborda begrénsas.
I sddana situationer kommer aktiedgarna inte utan att behdva vidta omfattande
och kostsamma atgérder kunna sikerstélla att bolagsledningen verkligen age-
rar i sin fulla kapacitet for att bolaget ska generera vinst for utdelning till ak-
tiedgarna.

Av avsnitt fyra ovan framgick att principalen antingen kan vidta dvervak-
ningsatgarder eller infora incitamentsystem i syfte att minska intressemotsétt-
ningarna mellan principalen och agenten. Som en forsta atgérd for att minska

153 Jensen & Meckling, 1976, s. 311.
156 Hart, 1989, s. 1764.
5T Hill & Jones, 1992, s. 132.
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bolagsledningens incitament att agera opportunistiskt kan aktiedgarna strava
efter att utforma bolagsledningens erséttning sé att den blir beroende av re-
sultatet av verksamheten i bolaget, genom exempelvis prestationsbaserad er-
sittning eller ersittning i form av aktier eller obligationer.'>®

Aven om det kan anf&ras att principal/agentproblematiken mellan aktiefigarna
och foretagsledningen kan motverkas av incitamentslosningar ir inte meto-
den helt problemfri. En inte obetydlig del av forskningen kring princi-
pal/agentteorin har diskuterat avvigningen mellan effektivitet och risk som
foljer av foretagsledningens rorliga ersittning. Det finns & ena sidan argument
for att utforma den rorliga ersittningen sé att den ar helt eller 1 princip helt
beroende av resultatet for att pa sa vis fa principalens och agentens intressen
att konvergera. A andra sidan finns det dven ett intresse i att skydda foretags-
ledningen fran alltfor hog grad av risk, inte minst ur ett arbetsrittsligt per-
spektiv, och sdledes minska andelen rorlig ersittning i proportion till fore-
tagsledningens totala ersittning.'>

Med beaktande av incitamentslosningens bristféllighet kan det anforas att
principal/agentproblematiken bést motverkas av att dvervakningen av agen-
terna okar. Att med hjilp av informationsatgédrder sdsom exempelvis rappor-
teringsprocesser eller detaljerade budgeteringsrutiner dr aktiedgarnas for-
hoppning att bolagsledningens incitament att agera i eget intresse ska undan-
rojas.'® Detta dr emellertid mycket kostsamt att genomfora och ineffektivt i
storre, publika aktiebolag med ett spritt d4gande dér det krdvs en mycket stor
finansiell insats for att en aktiedgare ska kunna forvirva en kontrollposition i
bolaget. Om aktiebolaget istdllet har emitterat aktier med skilda rostvarden
blir det mgjligt for en aktiedgare att ta kontroll 6ver bolaget utan att behdva
sta den hoga kostnaden som hade krévts om rostrétten for varje aktie var be-
gransad till en rost och kontroll i sddana fall forutsatt ett innehav av minst
hélften av aktiekapitalet. Genom ett forvirv av roststarka aktier kan saledes
en aktiedgare uppna ett kontrollerande dgarskap med en mindre mingd aktier.
Att tillata rostvirdesskillnader mojliggdr for en aktiedgare att ta kontroll dver
en Overvdgande andel roster 1 bolaget med en forhallandevis liten kapitalandel
vilket underldttar for bedrivande av en effektiv kontroll av bolaget och dér-
med till en reducering av 6vervakningskostnaderna.'®!

158 Hart, 1989, s. 1759.

159 Hart, 1995, s. 678 f.

160 Eisenhardt, 1989, s. 61.

1! Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 196 f.
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Aven om problematiken underlittas kommer den emellertid inte helt kunna
undanrdjas sa lange det rdder en uppdelning av dgande och kontroll i aktiebo-
laget. Forutsatt att kontrollaktiedgarens aktieinnehav motsvarar mindre an
100 % av rosterna i bolaget kommer problematiken med intressemotsétt-
ningar och asymmetrisk information inom aktiebolaget att besta. Detta foljer
av att kontrollaktiefigaren inte kommer att genomfora &vervakningsdtgér-
derna till 100 % da denne maéste dela fortjdnsten av atgérderna med Ovriga
aktiedgare. Dessutom kan forekomsten av en kontrolldgare i aktiebolaget
medfora ytterligare konflikter som grédnsar till den problematik som uppstar i
ett principal/agentforhillande.'®® En av dessa konflikter 4r den mellan kon-
trollaktiefigaren och Ovriga aktiedgare i bolaget.

5.3 Rostvardesdifferentiering okar risken
for exploatering

5.3.1 Den individuella varderingen av kontroll

Trots avsaknaden av det for principal/agentforhdllandet villkorade avtalet
mellan agenten och principalen, varigenom principalen uttryckligt delegerar
intresset till agenten, star likheter att finna i intressemotséttningarna mellan
de olika grupperna av aktiedgare inom bolaget. Beaktat att det dverhédngande
intresset hos samtliga aktiedgare, sdvil kontrolldgare som rdstminoritet, som
utgéngspunkt &r att aktiebolaget ska generera vinst genom utdelning eller 6k-
ning av aktiernas vérde, kan aktiedgarnas aktieportfolj eller 6vriga innehav av
finansiella instrument paverka intressena i ett specifikt bolag. Om det kan si-
gas att intresset for mindre aktiedgare ofta dr vinstgenerering eller virdedk-
ning dr det inte lika enkelt att precisera en kontrollaktiedgares intresse med
aktieinnehavet. De individuella preferenserna hos kontrollaktiefgaren kan
vara sadana att denne virderar kontrollen 1 sig som en fristdende kélla till
individuell nytta och pa s vis kan kontrollaktiefigarens virdering av aktierna
overstiga marknadsvirdet.

Att kontrollaktiedgaren gor en individuell véirdering av kontroll kan ha flera
orsaker. Virderingen kan exempelvis forklaras av att kontrollaktieéigarens ak-
tieinnehav genererar synergieffekter i andra bolag dar aktiedgaren innehar ak-
tier, eller att kontrollen mdjliggor for kontrollaktieigaren att genomfora trans-
aktioner som dr gynnsamma for de andra bolagen kontrolldgaren dr verksam
1. Vidare kan kontrolldgaren ha en uppfattning om att verksamheten i bolaget

162 Hart, 1995, s. 683.
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kan effektiviseras pd lang sikt och aktierna saledes stiga i virde om denne far
utdva sin kontroll. Dessutom kan kontrollaktiedgaren se ett instrumentellt
vérde 1 att inneha kontroll, ndrmare bestdmt att de individuella preferenserna
tillfredsstills av kinslan av makt.'®

Som en del av diskussionen som fordes kring principal/agentproblematiken
mellan bolagsledningen och aktiedgarna anfordes att en kontrollaktiedgare
kan vidta 6vervakningsétgirder som till viss del undanrdjer det asymmetriska
informationsutbytet mellan parterna. Existensen av en kontrollaktiedgare och
dennes vérdering av kontroll kan emellertid &ven medfora att det uppstér yt-
terligare ett marknadsmisslyckande i form av att kontrollaktiedgaren, genom
staimmobeslut eller via en egenhindigt utsedd styrelse, fattar beslut i eget in-
tresse som orsakar externa kostnader vilka fir béras av aktiedgarminorite-
ten.'®*

5.3.2 Risken for exploatering och externaliserade
kostnader

Det anforda ér ett av de framsta argumenten for ett forbud mot rostvérdesdif-
ferentiering och en tillimpning av principen om lika rostvirde for samtliga
aktier. Tanken &r att kontrollaktieigaren agerar i eget intresse och stravar efter
att tillfredsstélla de individuella preferenserna genom att vidta atgdrder som
far som konsekvens att aktiernas marknadsvérde sjunker eller att en forvantad
virdedkning i aktierna uteblir. Att aktiernas vdrde blir ldgre innebér visserli-
gen en kostnad dven for kontrollaktiedgaren men denne kommer att uppleva
en kompensation bestdende i den individuella nytta som genereras av beslutet
eller atgirden. Vidare kommer kontrolldgaren att uppleva virdeminskningen
1 en proportionellt sett mindre omfattning i relation till vdrdet av kontroll per
andel pa grund av att kontrolldgaren har en i férhdllande till sin kontroll pro-
portionerligt sett ligre kapitalandel.'®

Forfarandet kan bendmnas som att kontrollaktiedgaren utnyttjar, eller an-
norlunda uttryckt exploaterar, aktieigarminoriteten. En sddan exploatering
kan resultera i att det finns ett behov av lagstiftningsétgérder i de fall minori-
teten inte kan uppfatta risken for kontrollaktiedgarens exploatering som en
investering i de rostsvaga aktierna medfor.'°® Kontrollaktiedgarens exploate-

19 Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 586.
1% Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 585.
1% Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 585.
1% Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 586.
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ring kan bland annat ta sig uttryck i att kontrollaktiedgaren avslar uppkopsan-
bud pé de roststarka aktierna vilket forsvéarar for kontrolldgarskiften i1 aktie-
bolaget. Saledes kan det anforas att ett bruk av rostvirdesskilda aktier och
underlittandet av forekomsten av en kontrollaktiedgaren som foljer dérav ut-
gor hinder mot en effektiv marknad for foretagskontroll.

En grundlidggande forutséttning for en effektiv marknad for foretagskontroll
ar att det finns en stark korrelation mellan & ena sidan hur pass effektiv bo-
lagsstyrning som bedrivs och & andra sidan priset pa aktierna i bolaget. Ett
aktiebolag vars verksamhet styrs av en ineffektiv bolagsledning kommer att
uppleva en virdeminskning per aktie i forhallande till 6vriga foretag inom
samma bransch. En utomstédende aktdr pa marknaden kan siledes uppticka
att aktiebolaget underpresterar och ldgga ett bud i syfte att forvérva kontrollen
av bolaget for att dérefter byta ut styrelsen och pa sa vis erhalla en fortjénst i
den virdedkning som foljer av att bolagets verksamhet effektiviseras. Med en
effektiv marknad for foretagskontroll kommer potentiella kontrollaktiedgare
ideligen soka efter underpresterande aktiebolag vilket kommer att leda till att
bolagsstyrelser ges incitament for att driva bolagets verksamhet sa effektivt
som mojligt for att inte riskera att entledigas. Saledes foljer av en effektiv
marknad for foretagskontroll att det kommer att ske ett naturligt undanrdjande
av marknadsmisslyckanden orsakade av asymmetrisk information mellan ak-
tiedgare och foretagsledning.'®” Marknadens sjilvreglerande funktion riskerar
med andra ord att g& forlorad till f6ljd av ett bruk av rostvardesskillnader
mellan aktieslagen.

I samband med EU-kommissionens arbete med takeover-direktivet berdrde
en del av den offentliga debatten frigan om rostvérdesskillnaders hinder mot
uppkop, dven i situationer dir budet innefattar en premie dver borskursen.
Problematiken kan med hjilp av teorin om kvasirdnta och reservationspris
illustreras med hjilp av foljande rikneexempel.'®®

Ett aktiebolag har emitterat rostvirdesskilda aktier med en differens mellan
aktieslagen om 1:3, dér de rostsvaga aktierna motsvarar en rost pd stimman
och de roststarka aktierna motsvarar tre roster. Agandet 4r delat mellan en
kontrollaktiedgare och ett storre antal mindre aktiedigare. Att kontrolldgarens
innehav bestar av roststarka aktier for med sig att kontrolldgaren med en ka-
pitalandel om 25 % kontrollerar 50 % av rosterna i bolaget. For dvriga aktied-
gare motsvarar varje aktie en rost pd bolagsstimman vilket medfor att reste-
rande 50 % av rosterna i bolaget dr utspridda bland flera mindre dgare vars

167 Manne, 1965, s. 113.
' Jmf. Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 586 ff.
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aktieinnehav tillsammans motsvarar en kapitalandel om 75 %. Savil de rdst-
starka som rostsvaga aktierna har ett marknadsvirde om 10 kr per aktie vilket
for de mindre aktiedgarna dven motsvarar reservationspriset.

Aktiernas reservationspris for kontrollaktiedgaren bestims emellertid inte
endast av aktiernas marknadsvirde. Reservationspriset for aktierna utgors
dven av kontrollaktiedgaren vérdering av kontrollen om 175 kr. Ekvationen
for kontrollaktiedgarens reservationspris blir dirmed:

Kontrollaktieigarens reservationspris

Marknadsvardet per aktie » Aktieinnehav
+ Vdrderingen av kontroll

En utomstaende aktor pa aktiemarknaden anser att bolaget inte drivs utifran
dess fulla potential utan virderar varje aktie till 15 kr forutsatt att styrelsen i
bolaget byts ut. Diarmed laggs ett bud pd kontrolldgarens aktier med ett pris
om 15 kr per aktie, och om budet accepteras av kontrollaktiefigaren och bud-
givaren tillats byta ut styrelsen kommer séledes dvriga aktiedgare att {3 ta del
av en virdedkning om 5 kr per aktie. Da reservationspriset for kontrollaktie-
garen pé grund av den individuella véirderingen av kontroll dverstiger reser-
vationspriset for budgivaren kommer budet inte att accepteras, vilket medfor
en kostnad for minoritetsaktiedgarna da dessa ddrmed gér miste om den ute-
blivna viardedkningen om 5 kr per aktie. Utfallet kan illustreras enligt nedan.

Kontrollaktiedgarens reservationspris =
10 kr * 25+ 175 kr = 425 kr

Budgivarens reservationspris =
15 kr % 25 = 375 kr

Annorlunda uttryckt kan det beskrivas som att kontrollédgarens alternativkost-
nad for att behélla kontrollen 6ver bolaget ar 375 kr. Alternativkostnaden &r
kostnaden for den nytta som kontrollaktiedgaren gar miste om nér denne vil-
jer att inte silja aktierna.'®” Som sedan tidigare har konstaterats uppnas eko-
nomisk effektivitet genom att den rationella individen gor optimala val. Om
individen stdlls infor ett val mellan tvd mdjliga alternativ kommer alternativ-
kostnaden for respektive valmojlighet att utgdras av den forvéntade nyttan av
den valmgjlighet som individen viljer att avsta ifrdn. Ett optimalt val &r for

169 Veljanovski, 2007, s. 27.
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handen om alternativkostnaden &r ligre dn den forvintade nyttan av det alter-
nativ som individen véljer.'”’ Saledes agerar kontrolligaren rationellt i sitt
beslut att inte acceptera budet.

Att kontrollaktiedgaren avvisar budet medfor emellertid en forlust f6r mino-
ritetsaktiedgarna om 5 kr per aktie och en utebliven vilstandsokning for sam-

héllet motsvarande den uteblivna virdeokningen av aktierna i bolaget om 5
kr * 100 = 500 kr.

Om fOrutséttningarna i exemplet dndras och vi istéllet forutsatter att det fore-
ligger ett forbud mot rostvirdesdifferentiering pa marknaden skulle kontroll-
aktiedgaren behdva ha en kapitalandel motsvarande 50 % for att erhalla mot-
svarande antal roster. I ett sddant fall, beaktat att dvriga forutsdttningar ar lika,
skulle budet accepteras av kontrollaktiedgaren dd dennes reservationspris i ett
sadant scenario skulle vara lagre dn budet.

Kontrollaktiedgarens reservationspris =
10 kr * 50 + 175 kr = 675 kr

Budgivarens reservationspris =
15 kr * 50 = 750 kr

Rékneexemplet som har presenterats illustrerar hur en rittsordning som tilla-
ter rostvirdesskillnader utsdtter aktiedgaren for en riskexponering mot kon-
trollaktiefigarens mojlighet att exploatera minoriteten, en exploatering som
inte hade varit mojlig i en réttsordning med ett forbud mot rostvardesdifte-
rentiering. Exploateringsproblematiken kan utifran den réttsekonomiska me-
toden forklaras av forekomsten av ett marknadsmisslyckande. En av forut-
sattningarna for Pareto-jamvikt som beskrevs i avsnitt fyra ovan dr att kost-
naderna fOr transaktionerna i samhéllet ska vara internaliserade vilket innebér
att kostnaderna for en atgérd ska béras av den som tar del av nyttan som foljer
av atgarden. I det aktuella fallet med kontrolldgarens exploatering av minori-
teten kan virdedkningen av aktierna som aktiedgarminoriteten gar miste om
anses utgora en extern kostnad for kontrollaktiedigarens beslut att inte accep-
tera budet.

Marknader som HKSE eller marknader som lyder under réttssystem dér prin-
cipen om en aktie — en rost giller saknar problematiken med sadan exploate-
ring av minoriteten d& kontrollaktiedgarens reservationspris pa grund av den

170 Dahlman, Glader & Reidhav, 2004, s. 31.
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hoga kapitalandelen kommer att understiga budgivarens reservationspris.'’!
Med rittssystem som & andra sidan tillater rostlosa aktier, sisom ar fallet i
USA, foljer motsatsvis en Okad risk for exploatering av minoriteten da en
kontrollaktiedgare tillats kontrollera bolaget med en dn mindre kapitalandel.
Risken for exploatering kan sigas forhélla sig proportionerlig till rittsord-
ningens mojliggérande av rostvardesskillnader, vilket medfor att kriterierna
for det tidigare tillimpade spektrumet kan erséttas enligt nedan.

& Hog risk for exploatering

England
USA Norge - -
< - Sverige Italien >
Danmark [-| Finland
Island Tyskland

Lag risk for exploatering >

Utifrdn exemplet med aktiefigarminoritetens riskexponering mot exploatering
kan det anses motiverat att den svenska lagstiftningen begrénsar aktiebolags
mdjligheter att differentiera rostvirdena i de aktier som emitteras och saledes
ror sig at hoger i spektrumet narmare de kontinentaleuropeiska réttssystemen.
En sddan atgérd skulle emellertid kunna medfora att samhillet drabbas av
uteblivet vdlstdnd d& nyttan som genereras av andra funktioner som rostvér-
desskillnader kan ha pa marknaden gér om intet. Bland annat har det tidigare
framkommit att rostvirdesskillnader kan underlitta for undanréjande av
asymmetrisk information mellan aktiedgare och bolagsledning. Frigan dr sd-
ledes om risken for exploatering ér sd pass hog att den medfor att ett lagstiftat
forbud mot rostvirdesskillnader och rostlosa aktier kan anses motiverat. Sva-
ret méste ges av att fordelarna och nackdelarna med rostvirdesskillnader vigs
mot varandra.'”?

5.4 Marknadens sjalvreglerande funktion
och nyttan av rostvardesskillnader

Mot argumentet ovan om risken for kontrollaktiedgarens exploatering av 6v-
riga aktiedgare kan det anfOras att marknadens aktdrer kommer att anpassa
sig utifrdn den forhojda risken med investeringen och beakta risken innan de

"1 Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 586.
'72 Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 590.

54



viljer att investera i bolaget.'”” Det kan dessutom inte konstateras att kon-

trollaktiefigaren i samtliga fall kommer att exploatera aktiedgarminoriteten.
Tvértom kan forekomsten av en erfaren och vilkénd kontrollaktiedgare som
pa ett effektivt sitt kan bedriva bolagsstyrningen leda till en 6kning av akti-
ernas virde och séledes dven en dkning av det totala vélstandet i samhallet. I
en sddan situation kommer minoritetsaktieigarna medvetet att forhélla sig
passiva och agera free-riders di de far ta del av vinsten av kontrollaktiedga-
rens atgdrder utan att sjilva behova sta ndgon kostnad for kontroll.'™

I enlighet med rationalitetsantagandet kommer marknadens aktorer att inklu-
dera risken for exploatering vid virderingen av de rostsvaga aktierna och sé-
ledes vid virderingen av det individuella reservationspriset. Virderingen kan
illustreras med hjilp av formeln som inom mikroekonomi tillimpas vid vir-
dering av vintevérden, och inom foretagsekonomi for vérdering av den for-
vintade avkastningen med en investering:' "

n
Vanteviarde = E(r) = Z ptxrt
t=1

Formeln anger att den forvdntade avkastningen (E(7)), eller vantevardet, ar
summan av det forvintade vérdet av samtliga () mojliga utfall (7) som for
varje utfall berdknas enligt sannolikheten (p) multiplicerat med avkastningen
(r) av investeringen. Viarderingen har séledes sin grund i en uppskattning om
vilka utfall som kan f6lja av investeringen och om hur hog sannolikheten &r
for att respektive utfall intrdffar.'’® Vi tanker oss att kontrollaktiedgaren i rik-
neexemplet ovan kan vélja tvd handlingsalternativ, antingen att exploatera
minoriteten eller att driva bolagets verksamhet i enlighet med dess fulla pot-
ential. En investering i bolagets aktier kan under sddana forutséttningar for-
véntas leda till tvd mojliga utfall. Beaktat risken for exploatering kommer sa-
ledes aktien att védrderas dels utifran risken for exploatering och vilken kost-
nad som genom exploateringen kommer att drabba aktiedgarna, dels utifran
sannolikheten for att kontrollaktieigaren kommer att driva verksamheten pa
ett vis som gor att virdet pd aktierna 6kar. Om det kan forutses att minoriteten
kommer exploateras i 20 % av fallen och exploateringen kommer att medfora
en kostnad for minoriteten om 100 kr, men att minoriteten i dvriga fall kom-
mer att fa ta del av virdedkningen i bolaget om 50 kr, kan den forvintade
avkastningen med investeringen berdknas enligt:

' Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 586.
7% Easterbrook & Fischel, 1996, s. 172.
7> Hillier et al., 2014, s. 333.

'7¢ Veljanovski, 2007, s. 30.
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E(r)=02% (=100 kr) + 0,8« 50 kr = —20 kr + 40 kr = 20 kr

Den forvédntade avkastningen av investeringen &r i exemplet sdledes 20 kr.
Risken for exploatering medfor att den forvintade avkastningen virderas till
20 kr istéllet for den viardedkning om 50 kr som é&r att vénta forutsatt att kon-
trollaktiefigaren avstar fran att exploatera minoriteten. Aven om risken kan
anses medfora en virdeminskning i aktierna d4 marknadsvérdet kommer att
sjunka till f6ljd av den forvintade risken for exploatering finns det sdledes
fortfarande incitament for somliga aktorer pa marknaden att investera i de
rostsvaga aktierna. I likhet med de flesta finansiella instrument som rymmer
ett element av risk kommer efterfragan pa rostsvaga aktier bestimmas av in-
dividers instéllning till risk.

Exemplet ovan har utgatt ifrdn att den individuella aktiefigaren har en neutral
instéllning till risk och att risken i sig inte har nagon paverkan pé vérderingen
av utfallet mer &n att risken &r ett uttryck for sannolikheten att utfallet ska
intrdffa. En person som emellertid &r riskavert och séledes har en mer negativ
instéllning till risk kommer utifran sina individuella preferenser att virdera
en riskfylld investering ldgre &n en riskneutral individ. En individ med riska-
version kommer séledes att vélja att inte investera i en aktie som ar forenad
med en risk for exploatering till formén for en mindre riskfylld investering
med samma forvintade avkastning.'”’

Genom att marknaden inkluderar hela den forvintade risken med exploate-
ringen i virderingen av aktierna kommer aktiernas marknadsvérde att sjunka
till ett s& pass lagt pris att den virdeminskning som drabbar kontrollaktieéga-
ren, genom att denne erhaller ett lagre kapital fran yttre finansiering, medfor
att kostnaderna till slut blir internaliserade. Pa sa vis kommer marknaden pa
egen hand att kompensera for kostnaden som uppstér till f61jd kontrollaktie-
dgarens beslut till den grad att samtliga kostnader for exploateringen kommer
att foras 6ver till kontrollaktiedgaren.'™

Det anforda for med sig att marknaden pa egen hand kommer att undanrdja
marknadsmisslyckandena som uppstar till f6ljd av ett bruk av rostvir-
desskilda aktier. I teorin skulle saledes kontrollaktieigaren under sddana for-
utsdttningar pd egen hand avsta fran att emittera rostvardesskilda aktier och
istdllet tilldimpa principen om en aktie — en rost. S& dr emellertid inte fallet pa

"7 Veljanovski, 2007, s. 30 f.
178 Jensen & Meckling, 1976, s. 313.

56



den reella marknaden utan det forekommer alltjimt ett bruk av rostvardesdif-
ferentierade aktier. Det maste séledes finnas fordelar med rostvardesskillna-
der som ger sévél kontrollaktiedgaren som marknaden incitament for att
handla med rostvirdesskilda aktier.'””

Dessa fordelar kan till att borja med besta i att kontrollaktiefigarens position
som ett hinder mot uppkop inte uteslutande kommer att férhindra uppkop
som, om de accepterats, varit till forméan for Svriga aktiesigare. Aven om po-
tentiella budgivare pad marknaden kommer se ett hogre vérde i bolagets aktier
an vad marknadsvirdet ger sken av kommer det vidare att finnas situationer
dér kontrollaktiedgaren ser ett &nnu hogre potentiellt virde i bolagets verk-
samhet. Kontrollaktiedgaren har mdojligen en vision om att bolaget tids nog
kommer att kunna bedriva sin verksamhet pd ett sdtt som 6kar marknadsvér-
det pé aktierna med 50 % samtidigt som den potentiella budgivaren anser sig
kunna trigga upp marknadsvérdet med 20 %. I sddana fall medfor kontrolla-
garens forhindrande av uppkopsforsoket sdvil ett forhindrande av en utebli-
ven viardedkning for aktiedgarna som ett undvikande av en utebliven valstdnd-
sOkning for samhéllet. Dartill kan det anforas att forekomsten av en engagerad
kontrollaktiedgaren mojliggdr for att mer konstruktiva och effektiva forhand-
lingar kan foras mellan kontrollaktiedgaren och budgivaren vilket kan gene-
rera ett hogre bud per aktie i de fall budet accepteras, varigenom samtliga
aktiedgare erhaller en hogre premie @n ursprungsbudet.'®

Vidare kan ett forbud mot rostvéirdesskillnader medfora att kontrollaktiedgare
véljer att avstd fran att genomfora borsnoteringar och emissioner for att inte
gé miste om kontrollen av aktiebolaget. Ett forbud mot rostvirdesdifferentie-
ring kan sdledes anses leda till att samhaéllet gar miste om den vdrdedkning
som skulle ha uppstatt till f61jd av bolagets expansion med hjilp av yttre
finansiering. En reglering som den i svensk ritt som tillater rostvéirdesskill-
nader mojliggor for kontrollaktieigaren att genomfora emissioner utan risk
for att forlora kontrollen Gver bolaget och samhillet kan ddrmed ta del av det
okade vilstandet som expansionen av foretaget for med sig.'®!

"7 Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 589.
'%0 Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 589 f.
"8I Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 588.
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5.5 En effektiv allokering av rostratten

5.5.1 Teorin om rattighetsknippen

Ytterligare en metod for att undersoka effekten av rostviardesdifferentierade
aktier dr att analysera réttigheterna som foljer av ett aktieinnehav med hjélp
av Hohfelds teori om rittighetsknippen.'®* Teorin om rittighetsknippen for-
anleddes av att Hohfeld uppdagat att det forekom ett missbruk vid tillimp-
ningen av réttighetsbegreppet bestdende 1 att det inte gjordes ndgon atskillnad
mellan vilken réttighet som dsyftades i1 det specifika fallet — huruvida det var

tal om en frihet, ett ansprak, kompetens eller immunitet.'>

Hohfeld menade att det var fel att uttrycka en réttighet som en egenskap som
en individ kan besitta. Istillet forutsitter existensen av en rittighet ett element
av dualitet i en réttslig relation mellan tva parter dédr den ritt som tillfaller den
ena parten maste motsvara ett korrelat hos den andra parten.'®* En rittighet
kan séledes besta i exempelvis en frihet eller ett ansprdk, men for att vara en
rittighet maste det foreligga en korrelation som for frihet innebér en korrele-
rande avsaknad av ansprak och for ansprak innebér en korrelerande skyldig-
het.'® For att illustrera de olika rittigheterna, dess korrelat och motsatser kon-
struerade Hohfeld ett réttighetsschema, som 1 dess svenska utformning pre-
senteras nedan.'®

Rattighet Korrelat Motsats
Ansprak Skyldighet Icke-kravrdtt
Frihet Icke-kravrdtt Skyldighet
Kompetens Underkastelse Icke-kompetens
Immunitet Icke-kompetens Underkastelse

Raittighetsknippet kan variera i densitet och dverforas mellan individer. Till
att borja med kan ett rittighetsknippe vara tjockare eller tunnare beroende pa
vilka réttigheter som ryms déri och densiteten kommer att bestimma véardet
av réttighetsknippet. Utifran den réttsekonomiska teorin foljer visserligen att

182 §e Hohfeld, 1913, s. 16-59 & Hohfeld, 1917, s. 710-770.
'83 Hohfeld, 1913, s. 30.

184 Bengtsson, 2005, s. 10.

185 Hohfeld, 1913, s. 30.

'8 Hohfeld, 1913, s. 30, Jmf. Bengtsson, 2005, s. 11.
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den individuella varderingen av réttighetsknippet kommer att bestimmas ut-
ifran varje enskild individs personliga preferenser men generellt kommer ett

tjockare rittighetsknippe att ges ett hogre virde #n ett tunnare knippe.'®’

Vidare foljer av marknadsmodellen och rationalitetsantagandet att den en-
skilda individens personliga preferenser kommer att leda till att réttighets-
knippet 6verfors fran individ till individ fram till den tidpunkt dé det har skett
en allokering av rittighetsknippet till den individ som vérderar réttigheterna i
knippet hogre dn ndgon annan. Néar samtliga rittighetsknippen pa sé vis har
varit foremal for en allokering har det uppstatt marknadsjamvikt och ett till-
stand av maximalt samhélleligt vdlstand.

5.5.2 Fordelarna med en allokering av rostratten

Betriffande aktien som en bdrare av rittigheter angavs i uppsatsens andra av-
snitt att en aktie dr forenad med tva olika sorters réttigheter — forvaltningsrit-
tigheter och ekonomiska réttigheter. Om aktien betraktas som ett réttighets-
knippe kommer forvaltningsrittigheterna och de ekonomiska réttigheterna ut-
tryckas i termer av vilken specifik réttighet de ger innehavaren av aktien och
vad for typ av korrelat som foljer av denna ritt. Réttigheterna som ryms i det
rittighetsknippe som aktien utgdr &r flera och dr samtliga representerade 1
Hohfelds rattighetsschema. Bland dessa réttigheter kan de mest fundamentala
anses utgoras av aktiedgarnas ansvarsfrihet, ritt att rosta pa bolagsstimman
och ritt att ta del av bolagets vinst.

Aktiedgarnas ansvarsfrihet ér, precis sdsom bendmningen anger, en frihet fran
personligt betalningsansvar som korrelerar med att aktiebolagets borgenérer
har en icke-kravritt gentemot aktiedgarna betrdffande bolagets skulder. Rét-
ten att ta del av bolagets vinst ger aktieinnehavarna ett ansprak, som korrele-
rar med bolagsledningens skyldighet att genomfora vinstutdelningar till akti-
erna. Vidare utgor rétten for aktiedgarna att rosta pa bolagsstimman en kom-
petens som enligt rittighetsschemat korrelerar med 6vriga aktiedgares och
bolagsledningens underkastelse for att en giltig rost har erlagts pa stimman.

Med en rittsordning som mdjliggor for aktiebolagen att emittera aktier med
skilda rostvérden foljer att aktieigarnas kompetens kan fordelas mellan olika
rittighetsknippen och aktiebolaget kan saledes anpassa hur pass tjockt eller
tunt rattighetsknippet i de olika aktieslagen ska vara. P4 samma sétt ger en
rittsordning som tillater preferensaktier aktiebolaget en mojlighet att fordela

'87 Dahlman, 2010, s. 38 f.
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de ekonomiska réttigheterna olika mellan aktieslagen. Saval forvaltningsrit-
tigheterna som de ekonomiska réttigheterna kan saledes lyftas ur ett aktieslag
och gora det knippet av réttigheter tunnare, och lyftas in i ett annat aktieslag
vars réttighetsknippe saledes blir tjockare. Hur tjockt eller smalt réttighets-
knippet blir efter att det utformas av aktiefigarna kommer att bestimma vérdet
av aktien som vara. En aktie med farre rittigheter som saledes utgdr ett tunn-
nare réttighetsknippe kommer att virderas lagre p4 marknaden &n en aktie
som ger dess innehavare ett tjockare knippe med réttigheter.

Av det ovan anforda framgar vidare att allokeringen av rostritten som moj-
liggors av en rittsordning som tillater rostvirdesdifferentiering mellan aktie-
slagen ger upphov till en 6msesidigt gynnande handel som annars varit omgj-
lig. Ett aktieslag som har forenats med ett ldgre rostvirde, och séledes gene-
rerat ett lagre marknadspris, kommer att mojliggora for handel med kopare
vars reservationspris skulle ha understigit marknadspriset for en aktie som
emitterats av ett aktiebolag utifrén principen om en aktie — en rost.

Forekomsten av en 6msesidigt gynnande handel forutsétter vidare att den sél-
jande sidans reservationspris dr lagre dn marknadspriset. En kontrollaktied-
gare kommer inte att rosta for beslut om emission av aktier med olika rdst-
virde om kontrollaktiedgarens reservationspris for de rostsvaga aktierna &r
hdgre an marknadspriset som kommer att genereras. Som utgdngspunkt foljer
av det som anforts ovan att rostsvaga aktier kommer att utgdra ett tunnare
rittighetsknippe och saledes vérderas ldgre pa marknaden och tillféra en
mindre yttre finansiering till bolaget. En dmsesidigt gynnande handel med
rostsvaga aktier forutsitter saledes att kontrollaktiedgarens vérdering av kon-
troll kompenserar for forlusten av finansiella medel vilket mojliggor for kon-
trollaktiefigarens reservationspris att understiga marknadspriset pd de rost-
svaga aktierna. Annorlunda uttryckt kommer kontrollaktieigaren att emittera
rostvirdessvaga aktier i de fall virderingen av kontrollen dverstiger alterna-
tivkostnaden som bestir av den hogre finansiering som genereras av att emit-
tera aktier med lika rostratt. Om en aktiedgare & andra sidan inte ser ett véirde
i kontrollen kommer den storre yttre finansieringen som en emission av aktier
med lika rostvirde genererar medfora att kontrollaktiedgaren inte kommer att
vélja att diversifiera rostratten mellan aktieslagen vid en emission.

Pa samma vis som presenterades i argumentationen om marknadens bedom-
ning av risken for exploatering tyder diskussionen om aktien som ett rattig-
hetsknippe saledes pa att marknaden kan anses ha en sjdlvreglerande funkt-
ion. Om en emission av rostsvaga aktier medfor en for hog alternativkostnad
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for kontrollaktiedgaren i och med den forlorade finansieringen och vérde-
minskningen i aktierna, samtidigt som marknaden inte rymmer nagon efter-
fragan pé rostsvaga aktier, kommer kontrollaktiefigaren besluta om att emit-
tera aktier utan rostvirdesskillnader. Siledes kommer marknaden pa egen
hand att undanrdja de transaktioner som inte uppfyller kravet pa Pareto-ef-
fektivitet vilket medfor att det inte kan anses foreligga nagot behov av lag-
stiftningsatgirder for att undanréja marknadsmisslyckanden.'®®

En réttsordning som mdjliggor for en allokering av réttigheterna mellan akti-
eslagen medfor alltsd att kontrollaktiedgaren kan anpassa aktieslagen pa ett
satt som genererar Omsesidigt gynnande handel. Dé all frivillig handel pa
marknaden i enlighet med teorin om marknadsmodellen dr pareto-effektiv bor
lagstiftningen utformas for att mojliggora en s& hog grad av dmsesidigt gyn-
nande handel som mdjligt. En réittsordning som begransar 6msesidigt gyn-
nande handel kan motiveras av att sddana lagstiftningsatgérder undanréjer
marknadsmisslyckanden. Av framstéllningen 1 detta avsnitt framgér emeller-
tid att marknadsmisslyckandena kommer att undanrdjas av marknadens vér-
dering av risken for exploatering. Lagstiftningsatgédrder skulle saledes inte
tjana nagot syfte genom marknadens sjdlvreglering utan endast utgora ett hin-
der mot den Omsesidigt gynnande handel som mojliggdrs om rittigheterna
kan allokeras mellan aktieslagen.

"% Bergstrom & Rydqvist, 1991, s. 586.
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6 Analys och slutsatser

6.1 Rostvardesdifferentiering de lege lata

I uppsatsen andra avsnitt redogjordes for hur den svenska aktiebolagslagen
mojliggor for aktiebolag att emittera aktier med skilda rostvirden forutsatt att
rostvirdet 1 ett aktieslag inte Overstiger tio gdnger rostvirdet 1 ndgot annat
aktieslag. Att det foreligger en begrénsning av rostvardesdifferensen innebér
dven att rostlosa aktier dr forbjudna i svenska aktiebolag. I avsnittet framkom
vidare att den aktuella regleringen har varit foremal for en bred debatt och
berorts i flertalet statliga utredningar och lagforarbeten.

Som ett argument for inférandet av ett forbud mot rostvardesskillnader har
till att borja med anforts att kontrollaktieigare vars innehav bestar av rost-
starka aktier inte bar en ekonomisk risk motsvarande den makt som aktieé-
garna kan utdva pd bolagsstimman. Det har dven framkommit att rostvir-
desskilda aktier kan anses utgora hinder mot uppkdp och att ett tillditande av
rostvirdessdifferentiering strider mot etableringsfriheten inom EU. Vidare
kan ett bruk av rostvirdesskillnader anses ge upphov till en oacceptabel risk
for att kontrollaktiedgare anvinder sin makt vid bolagsstimman till att ut-
nyttja dvriga aktiedgare i bolaget.

Likval har regleringen 6verlevt, bland annat med hianvisning till att rostvér-
desskillnader 1 aktier anses effektivisera bolagsstyrningen. I de utredningar
som har undersokt huruvida den svenska regleringen bor éndras eller lamnas
oforandrad har det som skl for att behélla gillande reglering anforts att en
rittsordning som tillater rostvardesskilda aktier mojliggér for en sakkunnig
och kapabel dgarkrets att ta kontroll 6ver aktiebolag med ett stort antal ute-
stdende aktier. Vidare dr ett av motiven bakom ett fortsatt tillditande av rost-
vérdesdifferentiering att det mdjliggor for kontrollaktiedgare att behalla kon-
trollen Over aktiebolaget nér bolaget soker yttre finansiering frén utlindska
finansidrer och att kontrollen saledes stannar inom landets granser. Som mo-
tiv har dven framfGrts att ett forbud mot rostvéirdesskillnader riskerar att leda
till att kontrollaktiedgare viljer att avstd fran emissioner och borsnoteringar
av ridsla for att forlora kontrollen av bolaget vilket medfor att en expansion
av bolagets verksamhet gér forlorad.

Aven om méjligheten till rostvirdesdifferentiering ir en grundliggande kom-
ponent i den svenska koden for bolagsstyrning visar en undersokning av den
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svenska aktiemarknaden att bruket av rostvéirdesskillnader minskat for varje
ar som har passerat sedan mitten av 1990-talet. En mojlig forklaring till det
minskade bruket pd den svenska marknaden kan vara att rostvirdesskilda ak-
tier avskracker europeiska finansiérer och att aktiebolagen séledes sjdlvmant
véljer att avvika frén ett bruk av rostvardesdifferentiering i syfte att erhlla en
storre yttre finansiering.

6.2 En komparation av svensk ratt

Med hjilp av en komparativ utblick har ett av &ndamalen med uppsatsen varit
att studera och kartldgga hur réttssystem inom den nordiska, den anglo-ame-
rikanska och den kontinentaleuropeiska réttstraditionen har valt att reglera
rostvirdet 1 aktier.

Resultatet av undersokningen kan anses forvéntat i vissa avseenden och i
andra delar 6verraskande. A ena sidan framgar att rittssystemen inom den
anglo-amerikanska respektive den kontinentaleuropeiska réttstraditionen har
konvergerande lagstiftning och séledes héller sig inom ramarna for respektive
rittstradition. A andra sidan visade undersdkningen av den nordiska rittstrad-
itionen pa en tendens att utforma regleringen av aktiers rostrétt snarare 1 likhet
med réittsordningarna inom den anglo-amerikanska réttstraditionen én med de
kontinentaleuropeiska rattssystemen. I det avseendet utmaérker sig emellertid
den svenska lagstiftningen som den enda réttsordningen inom norden med ett
uttryckligt forbud mot rostlosa aktier.

Utifrdn det spektrum som presenterades placerar sig séledes den svenska
rittsordningen mellan §vriga nordiska réttssystem och de anglo-amerikanska
rittssystemen a ena sidan och de kontinentaleuropeiska rittssystemen & andra
sidan. Det anforda forhallandet tyder pé att det &r av relevans att for svenskt
vidkommande undersdka om den nu géllande regleringen dr den mest ekono-
miskt effektiva eller om det finns anledning att anpassa gillande ritt i syfte
att ndrma sig antingen den vénstra eller den hogra sidan av spektrumet.

6.3 Sambhallsekonomiska for- och
nackdelar

Av den rittsekonomiska teorin om marknadsmodellen och dess forutsitt-
ningar som presenterades i uppsatsens fjarde avsnitt foljer att det kan uppsté
imperfektioner pa den verkliga marknaden som medfor att en Pareto-optimal
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marknadsjdmvikt omojliggdrs. I syfte att utforma en verklig marknad som 1
storsta mdjliga mén efterliknar den teoretiska marknaden kan lagstiftningsét-
gérder vidtas som ett effektivt medel for att undanrdja marknadsmisslyckan-
den. Sa dr exempelvis fallet med skadestdndslagstiftning och foretagaransva-
ret vid fororeningsskador som ett medel for att undanrdja externaliserade
kostnader eller effektiv konkurrenslagstiftning som ett medel for omdjliggo-
rande av monopol och uppritthallande av en perfekt konkurrens pd mark-
naden.

Lagstiftningsdtgirder dr emellertid 6verflodiga i de fall marknaden pa egen
hand kommer att undanréja marknadsmisslyckandena. Andamaélet med den
rittsekonomiska argumentationen i uppsatsens femte avsnitt var att under-
sOka om rostvirdesdifferentieringens paverkan pa relationerna mellan aktie-
bolagets intressenter medfor att det finns ett behov av ytterligare lagstiftnings-
atgdrder pd den svenska aktiemarknaden. Syftet med den rittsekonomiska
undersdkningen var vidare att utreda om en marknad med rostvérdesskilda
aktier pa egen hand kan anses undanrdja uppkomna marknadsmisslyckanden
och att géllande ritt saledes kan anses begrinsa den fria kapitalmarknaden i
en alltfor stor omfattning.

Som ett skil for att en tillimpning av rostvéardesskillnader fordndrar forutsatt-
ningarna for en Pareto-optimal marknad till det bittre angavs att rostvérdes-
differentiering kan leda till ett begrédnsande av kostnaderna for att motverka
det asymmetriska informationsutbytet mellan aktiedgarna och bolagsled-
ningen. Argumentationen som anfordes var att forekomsten av aktier med
skilda rostvarden medfor att aktiedgare ges mojlighet att ta kontroll dver ett
bolag med en mindre kapitalandel och séledes utan att behdva sta en kostnad
som skulle ha varit alltfor finansiellt betungande vid forvérv av stora borsno-
terade aktiebolag som emitterat aktier utifrdn principen om en aktie — en rost.
Genom att minska kostnaderna for en effektiv kontroll av bolaget foljer mer
gynnsamma fOrutsdttningar for Overvakningen av bolagsledningen och
foljaktligen begrinsas dven samhiéllets valstandsforlust dd agentkostnaderna
for 6vervakningen av bolagsledningen minskar. Sa som angavs i argumentat-
ionen kommer emellertid existensen av en kontrollaktiedgare inte att kunna
leda till en fullgod 6vervakning sé linge dgandet i aktiebolaget dr utspritt och
kontrollaktiedgaren inte far ta del av all nytta som genereras av de vidtagna
atgdrderna.

Aven om forekomsten av en kontrollaktiesigare kan anses begrinsa agentkost-

naderna for aktiedgarna anfordes att existensen av en kontrollaktieéigare kan
ge upphov till att ytterligare marknadsmisslyckanden uppstér i forhdllandet
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mellan kontrolldgaren och dvriga aktiedgare i bolaget. Att kontrollaktieéga-
rens individuella preferenser dr sddana att kontrollen anses ha ett visst indivi-
duellt virde kan leda till beslut vars kostnader externaliseras och far béras av
ovriga aktiedgare 1 bolaget. Kontrollaktiedgaren kan uppleva en f6rhdjd indi-
viduell nytta av att vidta atgérder och fatta beslut som visserligen sénker ak-
tiernas marknadsviarde men som leder till ett 6kat védrde i andra finansiella
instrument eller aktiebolag som stir under kontrollégarens kontroll. Aktie-
dgarminoriteten kan saledes anses utséttas for en oacceptabel och oforutsebar
risk for att exploateras vilket kan anforas som ett skl till att infora ett forbud
mot rostvirdesskilda aktier i den svenska associationsritten.

Som ett motargument anfordes emellertid att marknadsmodellen forutsitter
att minoriteten har kiinnedom om risken for exploatering och att de ddrmed
kommer att inkludera risken vid virderingen av den forvintade avkastningen
av investeringen. Aven om det i verkligheten kan vara svért for investerare
att kdnna till de exakta riskerna med en investering i1 rostviardessvaga aktier
ar forhallandet detsamma som for andra finansiella instrument dar det infor
investeringsbeslut méste goras en uppskattning av risken — en riskbedémning
som kommer att avskricka riskaverta individer men likvil vara av intresse for
riskneutrala marknadsaktorer. Givet att marknaden kommer att uppfatta ris-
ken for exploatering finns det andra fordelar med rostvardesskillnader som
kommer att motivera en handel med rdstsvaga aktier. Roststarka aktier kan
anses mojliggdra for en engagerad och kapabel kontrolldgare eller dgarkrets
att effektivisera bolagsstyrningen och séledes dka aktiernas vérde, samt att i
anslutning dartill forhindra uppkdpsforsok som skulle ha utgjort hinder mot
den potentiella virdedkningen. Vidare mojliggor roststarka aktier for expans-
ion av foretag vars aktiedgare virderar kontrollen mer 4n en expansion och
som séledes ges mdjlighet till kapitalanskaffning genom emission eller
borsnotering utan att riskera att forlora kontrollen dver bolaget.

Av det ovan anforda framgar att det kommer att finnas investerare pad mark-
naden som utifran sina individuella preferenser kommer att uppfatta ett virde
1 kontrollen av bolaget och saledes vérdera rostvirdesstarka aktier hogre dn
aktier med lika rostvérde. Det har vidare framkommit att rostvardesdifferen-
tiering och den 6kade risken for exploatering av minoriteten kommer att upp-
fattas av potentiella kdpare pa marknaden som kommer att beakta risken med
investeringen vid virderingen av aktierna i bolaget. Eftersom risken for ex-
ploatering och den dérmed forvédntade forlusten kommer att resultera i en
lagre forvintad avkastning kommer det efterfrdgade priset pd aktien att
sjunka.
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Uppsatsens femte avsnitt avslutades med en undersokning av aktien som ett
knippe av réttigheter dir det framgick att ett forbud mot rostvéirdesskilda ak-
tier kan anses utgora ett hinder mot dmsesidigt gynnande handel. Av teorin
om réttighetsknippen foljer att savil kontrollaktiedgaren som Ovriga potenti-
ella aktiefigare kommer att virdera aktien utifran densiteten av det réttighets-
knippe som aktien utgér. Aven om det efterfrigade priset pa den rdstvir-
dessvaga aktien kommer att sjunka till f61jd av marknadens vdrdering av ris-
ken for exploatering kommer det likvil att finnas forutséattningar for en 6m-
sesidigt gynnande handel som kommer att vara av intresse for mer riskbe-
nédgna investerare. Med ett forbud mot rostvirdesskilda aktier omdjliggors al-
lokeringen av rittigheter mellan rittighetsknippena och séledes dven den han-
del som uppstar dirmed. Med grund i det anforda kan det saledes argument-
eras for att ett forbud mot rostvirdesdifferentiering skulle ha en negativ in-
verkan pa vilstdndet i samhéllet.

6.4 Rostvardesdifferentiering de lege
ferenda

Mot bakgrund av de undersokta samhéllsekonomiska effekterna av rostvir-
desdifferentiering avser uppsatsen harmed besvara frdgan om hur den svenska
regleringen av aktiers rostvarde bor vara utformad for att pa bésta sitt forut-
satta Pareto-optimal handel och en maximal nivé av samhilleligt vdlstand. Av
den rittsekonomiska analysen av rostvirdesskilda aktier har det framkommit
att marknadens virdering av den forvintade avkastningen och risken for ex-
ploatering som foljer av rostsvaga aktier kommer att medfora att marknads-
vérdet sjunker till en nivé déir kostnaderna for kontrollaktiedgarens nytta kom-
mer att vara internaliserade. Darutéver kommer marknaden att identifiera for-
delar med rostvérdesskillnaderna som kommer att medfora ett 6kat marknads-
véirde och séledes en okad nytta for savdl minoritet och kontrollaktiedgare
som for vilstandet i samhallet.

Sett 1 relation till dvriga undersokta landers lagstiftning borde saledes ett
skifte av den svenska réttsordningen &t hoger i spektrumet, ndrmare de konti-
nentaleuropeiska rattssystemen, vara utesluten. Huruvida det & andra sidan
foreligger skal for ett skifte i riktning mot de anglo-amerikanska réttssyste-
men och dvriga nordiska réttssystem dr en fraga om huruvida den dkade ris-
ken och den ddrmed forvéntade avkastningen medfor en avsaknad av incita-
ment att investera i aktierna.
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Utbudet och efterfragan dr beroende av prissdttningen pd marknaden. Om
marknadspriset pa rostlosa aktier medfor en hogre nytta for kontrollaktieéiga-
ren dn alternativkostnaden att emittera aktier med mindre rostvéirdesdifferens
kommer kontrolldgaren att besluta om emission av rostlosa aktier. Det méste
saledes medfora att kontrollaktiedgaren gor en hogre virdering av kontrollen
an vad som skulle vara fallet med rostvéirdesskilda aktier med en mindre dif-
ferens. Om marknadspriset séledes dr hogre an alternativkostnaden innebér
det dessutom att marknaden dven ser fordelar med rdstlosa aktier som kan
besta i de fordelar som foljer av att bolaget styrs av en effektiv kontrollaktied-
gare.

Som stdd for att det inte finns skél for att i svensk ritt begransa aktiebolagets
mdjligheter att differentiera rostvardet mellan aktieslagen dr vidare att svensk
ritt mojliggor for andra finansieringsformer som pa motsvarande rétt utsétter
bolagets intressenter for en forhdjd risk for exploatering. Av undersdkningen
av aktien som ett réttighetsknippe som gjordes i den avslutande delen av av-
snitt fem framgar att svensk ritt mojliggor for aktiebolaget att anpassa varje
aktieslag sd att det motsvarar ett tjockare eller tunnare knippe rattigheter. For
rostvirdesskilda aktiers vidkommande innebir det att kompetensen som fol-
jer av rétten att rdsta om beslut pd bolagsstimman kan lyftas ur ett aktieslag
som séledes ges ett 1agt rostvarde och placeras i det andra, ddrmed rostvir-
desstarka, aktieslaget.

Vidare redogjordes det i uppsatsens andra avsnitt for svenska aktiebolags
mdjlighet att ta upp kombinerade vinst- och kapitalandelslan i enlighet med
11 kap. 11 § ABL. I likhet med aktien kan dven det kombinerade vinst- och
kapitalandelslanet betraktas som ett rittighetsknippe som genom finansiella
avtal kan anpassas och réttigheterna fordelas mellan ldngivare och lantagare.
Genom att kombinera skuldebrevet i den mén att savél rantan pa lanet som
dess kapitalandel knyts till bolagets framtida resultat kan skuldebrevet anses
innehalla ett liknande knippe med ekonomiska réttigheter som en rostrittslos
aktie.

Anledningen till att forbudet mot kapitalandelslan upphiavdes genom 2005 ars
ABL var att aktiebolag ska kunna finansiera sin verksamhet med de medel
som anses bést limpade under forutséttning att bolagets intressenter inte ut-
sétts for en for hog och oforutsebar risk. Som stdd for att en séddan risk inte
langre kan anses foreligga anfordes att marknadens analys av riskerna med
finansiella instrument expanderat savél i omfattning som i kompetens.
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Mot bakgrund av den rittsekonomiska undersokningen anser jag att Aktiebo-
lagskommitténs argument likvél kan anforas som stdd for en réittsordning som
mdjliggor for aktiebolag att i storre grad anpassa fordelningen av réttigheterna
mellan aktieslagen. Det har visserligen framkommit att rostvirdesskilda ak-
tier och existensen av en kontrollaktiedgare medfor en forhdjd risk for inne-
havare av rostvirdessvaga aktier, men den réttsekonomiska analysen tyder
dven pd att marknadens aktdrer kommer att inkludera risken for exploatering
vid en virdering av de rostsvaga aktierna. Dessutom kan det argumenteras for
att rostvardessvaga aktier, och till och med helt rostlosa aktier, dr forenade
med en légre risk dn ett kombinerat vinst- och kapitalandelslan dels da akti-
erna dr forenade med minoritetsskyddet som foljer av ABL, dels mot bak-
grund av att aktierna ger dess innehavare en ritt till insyn i bolagets verksam-
het.

Jag anser, 1 likhet med Aktiebolagskommittén, att lagstiftningen bor utformas
sa att aktiebolaget fritt kan vilja de finansieringsmetoder som é&r bést lampade
for att erhalla kapital for driften av verksamheten i bolaget. Det som anfors i
forarbetena dr att det reglerade forbudet mot kapitalandelsldn med tanke pa
den senare tidens utveckling av analytiska metoder for att utvirdera risker
forenade med investeringar dr overflodigt da risken med kapitalandelslanet
inte langre kan anses forenat med oacceptabla oldgenheter for ldngivaren. Pa
samma sétt anser jag att rostvirdesskilda och rentav helt rostlosa aktier inte
kan anses motivera lagstadgade forbud da risken inte dr sddan att den kan
anses ge upphov till oldgenheter for aktiedgarna. I likhet med vad Aktiebo-
lagskommittén anforde har aktorer pd dagens marknad tillgang till 1dmpliga
verktyg for att analysera risken for exploatering som investeringen i rostsvaga
aktier innebdr.

Det anforda medfor att det for svensk rétts vidkommande saledes inte kan
uteslutas att det finns motiv for att utvidga aktiebolagets mdjligheter att dif-
ferentiera rostvdrdena i aktieslagen. En ytterligare begriansning av mojlighet-
erna till rostvardesdifferentiering kan séledes inte anses motiverad. Mot bak-
grund av Aktiebolagskommitténs argumentation i forarbetena till 2005 éars
ABL kan det 1 motsatt riktning anses foreligga skil som snarare talar for ett
upphévt forbud mot rostlosa aktier.

I uppsatsen inledande avsnitt angavs att savdl Microsoft som Apple under

1980-talet noterade sina aktier utan rostvardesskillnader, i enlighet med den
dé rddande sedvanan for aktiebolag inom teknikbranschen. Frdn och med att
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Google noterade sina rostvirdesskilda aktier ar 2004 fick emellertid mark-
naden uppleva en fordndring i sedvanan och allt fler aktiebolag borjade notera
aktier med rostvirdesskillnader.

Som framgick av uppsatsens forsta mening har numera Snap Inc. tagit ytter-
ligare ett steg bort fran principen om en aktie — en rost och det &r inte osan-
nolikt att marknaden, i likhet med vad som intréffade efter Googles notering,
kommer att uppleva en fordndring bestdende 1 ett 6kat bruk av rostlosa aktier.
Om framtiden inte kommer att uppvisa en benégenhet for fordndring och an-
passning av svensk associationsritt finns det en risk for att Sverige i framtiden
kan tvingas uppleva en liknande vilstdndsforlust som drabbade Kina nér Ali-
baba forbjods att borsnotera rostvirdesskilda aktier pa borsen i Hong Kong.
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