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Rostvardesskillnader pa
svenska med anledning av ISS
Benchmark Voting Policy*

ERIK LIDMAN**

1. Inledning

Féa bolagsstyrningsfragor dr sd omdiskuterade som rostvardesskillnader, och
meningsskiljaktigheterna betrdffande forekomsten har beskrivits som [o]ne
of the most contentious and long-standing debates in corporate governance”.!
Manga ldnder har under deviser som “en aktie — en rdst” och “aktieigardemo-
krati” historiskt férbjudit rostvédrdesskillnader, antingen generellt i bolagsrét-
ten eller specifikt i noterade bolag. I Sverige har det emellertid varit upp till
aktiedgarna att vélja den kapitalstruktur som anses passa bdst i det enskilda
bolaget.? I linje med hur den svenska modellen for bolagsstyrning i noterade
bolag bygger pa aktivt dgande har rostvardesskillnader ocksa anvénts frekvent,
och under perioder har uppemot 90 procent av de noterade bolagen i Sverige
haft rostvirdesskillnader.?

Trots att denna ordning synes ha tjdnat det svenska néringslivet vél forekom-
mer ofta kritik mot anvdndandet av rostviardesskillnader dven pé den svenska
marknaden.* Den senaste kommer fran den internationella rostningsradgiva-
ren ISS. ISS har under lang tid argumenterat mot rostvardesskillnader i alla

* Denna text har genomgatt vetenskaplig expertgranskning (peer review).

** Docent, lektor i civilrétt vid Stockholms och Goteborgs universitet samt forestandare for Swe-
dish Corporate Governance Institute.

' Se Winden & Baker (2019), Dual-Class Index Exclusion, Virginia Law & Business Review

13,s.101.

Hellner skrev t.ex. att utgangspunkten i civilritten &r att lagreglerna utgar frdn att avtalsfri-

het bor rada vid avtal mellan jamstdllda parter” men att interventioner i avtalsfriheten kan

vara motiverade for att forhindra “part att, om mdojlighet finns, utnyttia en maktstdllning for

att otillbérligt tillgodose sina intressen pa den andra partens bekostnad”, se Hellner (1990),

Lagstiftning inom formdgenhetsritten, Juristforlaget, s. 68—69.

Se Lidman & Skog (2022), London Allowing Dual class premium listings, Journal of Corporate

Law Studies 22(1), s. 83—114.

Se senast i Affarsvédrlden nummer 19 den 6 maj 2024 s. 6, Starka roster — Qvibergs kdnga mot

Wallenberg: ”Satt en dalig standard.”
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marknader, och i ISS Global Voting Principles anges att ’shareholders’ voting
rights should be proportional to their economic interest in the company; each
share should have one vote”.’ Denna syn pa rostvardesskillnader delas av manga
utldndska institutionella investerare.® For ett ar sedan, 2023, tog ISS ett steg
langre, da ISS i den arliga uppdateringen av Benchmark Policy Recommenda-
tions for Europa rekommenderade sina kunder att rosta emot val av styrelse
och ansvarsfrihet for styrelsen i bolag med rostvardesskillnader (under rubriken
Accountability for Capital Structure with Unequal Voting Rights):

For meetings held on or after Feb 1, 2024, at widely-held companies, generally vote against direc-
tors or against the discharge of (non-executive) directors, if the company employs a stock structure
with unequal voting rights. Vote recommendation will generally be directed against the nominees
primarily responsible for, or benefiting from, the unequal vote structure.”

Den bakomliggande principiella hallningen betridffande rostvérdesskillnader
framstar som allt mer oforenlig med rittsutvecklingen internationellt. Aven om
rostvirdesskillnader historiskt betraktats med skepsis fran savil lagstiftare som
forskare &r bilden i dag en annan, och den langa traditionen avseende rostvér-
desskillnader i Sverige ses nu som en forebild i EU.®

I denna artikel redogdrs for utvecklingen i de lander vi 1 Sverige brukar jam-
fora oss med i bolagsstyrningsfragor, vad den empiriska forskningen séger om
rostvardesskillnader, 1 ljuset av detta hur en principiellt negativ syn pa rostvar-
desskillnader framstar som ohéllbar, och forslag ldmnas pa en béttre riktning for
diskussionen och hur den svenska erfarenheten av att reglera rostvardesskillna-
der skulle kunna vara till nytta i andra ldnder.

2. Debatten om rostvardesskillnader

2.1 EU

EU-kommissionen hade under en lang tid en skeptisk syn pa rostvardesskillna-
der och flera forsok att infora en princip om “en aktie —en rost” 1 EU:s bolagsritt
har gjorts. Det forsta forsoket gjordes pad 1970-talet 1 forslaget till det femte
bolagsrittsdirektivet, dir artikel 33 foreskrev att ’[t]he shareholder’s right to

> Tillgdngliga pa: https://issgovernance.com/policy-gateway/iss-global-voting-principles/.

Se till exempel Council of Institutional Investors skrivelse angaende rostvirdesskillnader
(cii.org/dualclass), samt versikten avseende institutionella investerares syn pa rostvardesskill-
nader i Proxy Monthly, volym 4 nr. 6 2017, pa s. 7. Det bor hér noteras att svenska institutionella
investerare inte driver denna linje.

Se sidan 14 i1 ISS Benchmark Policy Recommendations Continental Europe, tillgénglig pa
https://www.issgovernance.com/file/policy/active/emea/Europe-Voting-Guidelines.pdf?v=1.

8 Se COM(2022)761.
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vote shall be proportionate to the fraction of capital subscribed which the share
represents”.’ Hela det foreslagna direktivet, som framst syftade till att harmo-
nisera bolagsstyrningen inom EU, 6vergavs s& smaningom, och med det ocksa
den tidiga ambitionen att forbjuda rostvardesskillnader.'

Senare forsok gjordes emellertid i samband med forhandlingarna om take-
over-direktivet, mer specifikt i forhallande till den s& kallade genombrotts-
regeln.!! Den mest betydelsefulla framstéten var emellertid den som kommis-
sionéir Charlie McCreevy gjorde 2006 dd han foreslog att kommissionen skulle
utfirda en rekommendation till medlemsstaterna att i sin bolagsritt tillimpa
principen “en aktie — en rost”. Forslaget skapade en intensiv debatt med krav pa
bevis for att rostvirdesskillnader var skadliga. Studier bestilldes fran ISS, advo-
katfirman Shearman & Sterling och European Corporate Governance Institute
for att beldgga problemen med rostvirdesskillnader. Studierna gav emellertid
inte det av kommissionen 6nskade resultatet, vilket ledde till ett abrupt slut pa
McCreevys ambitioner pd omradet.'

Pa senare tid har EU-kommissionen svéngt i sin syn pa rostvardesskillnader.
I slutrapporten fran det europeiska hognivaforumet om kapitalmarknadsunio-
nen som publicerades i juni 2020 rekommenderar gruppen att “’[a]ll companies,
irrespective of their size, should be allowed to implement a dual class share
system”, eftersom “[t]his will help companies avoid being taken over by larger
companies,!'¥! gives owners a vested interest in maintaining company growth,
and helps foster a long-term outlook for the company, while keeping listing an
attractive funding option”.'* Ett direktiv om aktiestrukturer med olika rostvér-
den antogs efter intensiva forhandlingar varen 2024, och medlemsstaterna kom-
mer, efter det att direktivet har trétt i kraft, att vara skyldiga att se till att foretag

Se utkast till ett femte bolagsrittsdirektiv, COM/1972/887.

19 Se Dine (1989), Implications for the United Kingdom of the EC Fifth Directive, International

& Comparative Law Quarterly 38, s. 547-559 och Temple (1975), The Fifth Directive on the

harmonization of company law, Common Market Law Review 12, s. 345-368. Idén har dock

aterkommit fran tid till annan, se t.ex. COM(2003)284 final, Modernising Company Law and

Enhancing Corporate Governance in the European Union — a Plan to Move Forward.

Se till exempel Skog (2004), The European Union’s Proposed Takeover Directive, the “Break-

through” Rule and the Swedish System of Dual Class Common Stock, European Business

Law Review 15(6), s. 294-305, och Clift (2008), The Second Time as Farce? The EU Take-

over Directive, the Clash of Capitalisms and the Hamstrung Harmonization of European (and

French) Corporate Governance, Journal of Common Market Studies 47(1), s. 55-79.

Se studien Proportionality between ownership and control in EU listed companies: External

study commissioned by the European Commission, tillgénglig pa https://www.ecgi.global/sys-

tem/files?file=2024-02/osov-comparative-synthesis-study report en.pdf. Studien behandlas

vidare nedan.

Ett pastdende som i och for sig saknar grund, se vidare nedan.

14 Se s. 66 i rapporten, https://finance.ec.europa.eu/document/download/e3689370-b1ba-49fd-
8829-646592d9464f en?filename=200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf.
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som ansdker om upptagande till handel av sina aktier pa en handelsplattform
(MTF) har mojlighet att ge ut aktier med olika rostvarden. '

Direktivet signalerar en tydlig kursédndring hos EU-kommissionen, men
dess materiella innebord ska inte 6verdrivas. Dels ar direktivet begransat till
handelsplattformar, men dértill har utvecklingen i medlemsstaterna sprungit
ifrdn kommissionen. I dag tillater 14 av 27 medlemsstater rostvardesskillnader
i noterade bolag.'® For nagra ar sedan var dessa ldnder, utéver de nordiska ldn-
derna och Nederldnderna, medlemsstater vars kapitalmarknader var av mindre
intresse internationellt sett, och rostvardesskillnader var inte tillatna i de storre
medlemsstaterna sdsom Spanien, Storbritannien (fore Storbritanniens uttrdde ur
EU), Tyskland, Frankrike och Italien. Under de senaste aren har detta forand-
rats, och av de lander vi brukar jimfora oss med i bolagsstyrningsfragor ar det
numera bara Spanien och Belgien som fortfarande inte tillater rostvardesskillna-
der. Utvecklingen i nagra av de storsta medlemsstaterna som tidigare forbjudit
rostvardesskillnaderna beskrivs kort nedan.

2.2 Storbritannien

Ett av de mest uppmérksammade skiftena i1 friga om rdstvirdesskillnader i
modern tid har &gt rum 1 Storbritannien, dér London Stock Exchange (LSE)
lange var kidnd som en av de starkaste foresprakarna for devisen “en aktie — en
rost”. Medan rostvirdesskillnader varken var ovanliga eller sérskilt kritiserade
under forsta hilften av 1900-talet, dndrades instillningen i marknaden succes-
sivt under 1950- och 1960-talen, sarskilt hos institutionella investerare som
utvecklade en “markant avsmak” for rostvirdesdifferenser.'” Aven om LSE inte
omedelbart forbjod rostvirdesdifferenser (och de forbjods aldrig i lag), sa blev
foretagen tidigt sa avskrickta fran anvdndningen efter den intensiva kritiken
som forekom i den allménna debatten att strukturerna nistan helt forsvann, och
sd smaningom forbjods rostvardesskillnader pd LSE:s premiumsegment. Denna
hallning har nu dock férdndrats. I den dversyn av LSE:s noteringsregler for
att forbattra noteringsklimatet i London som genomfordes 2021 (Hill Review)
rekommenderades att borsen skulle tillata noteringar med rostvirdesskillnader
pa sitt premiumsegment i syfte att stimulera till fler noteringar och i linje med

15" Se Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on multiple-vote
share structures in companies that seek the admission to trading of their shares on an SME
growth market, COM/2022/761 final.

6 Lander som (juli 2024) tillater rostvardesskillnader: Danmark, Finland, Frankrike, Irland,
Tjeckien, Tyskland, Ungern, Italien, Malta, Nederldnderna, Polen, Portugal, Ruménien och
Sverige. Lander som inte tillater rostvardesskillnader: Belgien, Bulgarien, Cypern, Kroatien,
Estland, Grekland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Slovenien, Slovakien, Spanien och Osterrike.

17" Se vidare Braggion & Gianetti (2019), Changing corporate governance norms: Evidence from
dual class shares in the UK, Journal of Financial Intermediation 37, s. 15-27.
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den internationella trenden,'® vilket ocksa blev fallet 2022." Alldeles nyligen
(mitten av juli 2024) liberaliserades noteringsreglerna ytterligare i fraga om
anvindandet av rostvirdesskillnader.?

2.3 Tyskland

Som i Storbritannien var rostvardesskillnader under det tidiga 1900-talet van-
liga i Tyskland, men successivt och under ungefar samma tidsperiod som i Stor-
britannien blev reglerna allt stramare. Genom 1998 érs lagéndringar i Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich och Aktiengesetz kom
rostvardesskillnader att bli undantagslost forbjudna i bolagsrétten i savil note-
rade som onoterade bolag.?! Den strikta hallningen har gjort att Tyskland under
lang tid betraktats som ett av ursprungslédnderna for devisen “en aktie — en rost”.

Som en del i en omfattande reform av tysk bolagsrétt 2023 — lagen om fram-
tida finansiering (Zukunfisfinanzierungsgesetz) — har detta dock kommit att and-
ras. Forslaget att tillata rostvardesskillnader som offentliggjordes 2021 méttes
av skepsis fran vissa hall i niringslivet, men tyska experter var 6verens: dkad
flexibilitet och fordelarna med rdstvardesskillnader overviager nackdelarna, och
ett avskaffande av forbudet mot rostvirdesskillnader beddmdes vara positivt for
det tyska néringslivet och investerare genom att underldtta kapitalanskaffning
och stimulera noteringsklimatet.”? Den nya lagen, som tillater rostvardesskillna-
der i savil noterade som onoterade bolag, antogs den 11 december 2023.

Se UK Listing Review s. 56 ff., tillgdnglig pa https://assets.publishing.service.gov.uk/
media/603e9f7ee90e077dd9e¢34807/UK _Listing Review 3 March.pdf.

For en diskussion avseende denna utveckling, se Lidman & Skog (2022), London Allowing
Dual class premium listings, Journal of Corporate Law Studies 22(1), s. 83—114. Notera ocksa
skillnaden mellan “specified weighted voting rights” och aktier med rostvirdesskillnader som
vi ér vana vid i svensk kontext.

2 Se pressmeddelande fran Financial Conduct Authority (FCA) den 11 juli 2024, FCA overhauls
listing rules to boost growth and innovation on UK stock markets.

Se Casper (2023) Das Zukunftsfinanzierungsgesetz — Zwischen Griff in die historische Mot-
tenkiste und behutsamer Fortentwicklung der Unternehmensfinanzierung, Zeitschrift fiir das
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 187, s. 5-47, samt Position Paper of the German
Bar Association by the Company Law Committee on the proposal for a Directive on multiple-
vote share structures in companies that seek the admission to trading of their shares on an SME
growth market — COM(2022), tillgéngligt pa https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/
have-your-say/initiatives/13238-Wet-inzake-beursnotering-publieke-kapitaalmarkten-aantrek-
kelijker-maken-voor-EU-bedrijven-en-toegang-tot-kapitaal-vergemakkelijken-voor-het-mkb/
F3391767_nl.

Se Hopt & Kalss (2024), Multiple-voting shares in Europe — A comparative law and economic
analysis, ECGI Law Working Paper Nr. 786/2024, s. 12 ff.

21

22
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2.4 Frankrike, Italien och Portugal

I Frankrike har rostvérdesskillnader varit forbjudna sedan 1930-talet i noterade
bolag.?* Ordningen var dock mer liberal dn i Tyskland, och Frankrike har sedan
1960-talet tillatit sa kallade lojalitetsaktier genom foreskrift i bolagsordningen,
innebdrande att rostetalet per aktie 6kar efter en viss innehavsperiod — i Frank-
rike dubbleras rostritten efter tva ars innehav.* Genom Loi Florange 2014 blev
huvudregeln i Code civil att noterade bolag har en lojalitetsaktiestruktur, om inte
annat foreskrivs i bolagsordningen.?

Mot bakgrund av hur den franska aktiemarknaden (i likhet med de flesta
aktiemarknader i vdrlden, dock ej den svenska) krympt under de senaste tjugo
aren, och med inspiration fran de atgérder som vidtagits i bland annat Storbri-
tannien som behandlats ovan, presenterade den franska “aktiemarknadsregel-
kommittén”, Haut Comité Juridique de la Place Financiére de Paris, en rapport
med forslag om att tillata rostvdrdesskillnader i franska noterade bolag for att
stimulera noteringsklimatet.?® Den franska lagstiftaren tog intryck av rapporten,
och i juni 2024 antogs en lag som tillater rostvardesskillnader i noterade bolag.”’

En liknande utveckling har dgt rum i Italien. Rostvardesskillnader forbjods
dér 1 borjan av 1940-talet 1 savil noterade som onoterade bolag (dessforinnan
var de dock vanliga), &ven om varianter sdsom rostlosa aktier och aktier med
begransad rostratt var tillatna dven dérefter. Detta fordndrades dock 2014, nér
rostvardesskillnader aterigen kom att tillatas i onoterade bolag, och lojalitets-
aktier motsvarande de franska blev tillatna i noterade bolag.”® Varen 2024 togs
ytterligare ett steg, och numera &r rostvirdesskillnader tilldtna dven i noterade
bolag.?’ T Portugal dr rostvérdesskillnader tillatna i noterade bolag sedan januari

2 Se Pietrancosta (2023), Propositions frangaises et européennes pour ouvrir le vote multiple aux
sociétés entrant en bourse, Bulletin Joly Sociétés 201q7, s. 63-76.

2 Innebérandes att rostetalet per aktie okar efter en viss innehavsperiod. I Frankrike dubbleras
rostritten efter tvd ars innehav.

5 Se Loi no 2014-384 du 29 mars 2014 visant a reconquérir 1’économie réelle. Aven om syf-
tet med reformen uttrycktes som att stimulera till langsiktigt dgande, har dock anforts att det
egentliga dndamalet var att stirka det offentliga inflytandet i statligt 4gda bolag, se t.ex. Becht,
Kamisarenka & Pajuste (2018), Loyalty Shares with Tenure Voting — Does the Default Rule
Matter? Evidence from the Loi Florange Experiment, ECGI Law Working Paper nr. 398.

26 Se Rapport Sur Les Droits De vote Multiples du Haut Comité Juridique de la Place Financiére
de Paris, 15 september 2022, tillganglig pa https://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/
rapport_50_f.pdf.

27 Se Loi no 2024-537 du 13 juin 2024 visant a accroitre le financement des entreprises et
I’attractivité de la France, JORF no 0138 du 14 juin 2024, Art. L. L. 22-10-46-1.

2 Se Ventoruzzo (2015), The Disappearing Taboo of Multiple Voting Shares: Regulatory Respon-
ses to the Migration of Chrysler-Fiat, ECGI Law Working Paper nr 288/2015.

2 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Gazetta Ufficiale n. 60, 12 marzo 2024, se dven Pietrancosta (2023),
Propositions frangaises et européennes pour ouvrir le vote multiple aux sociétés entrant en
bourse, Bulletin Joly Sociétés 201q7, s. 63—76.
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2022, dven hér som en atgird for att stimulera det mycket svala portugisiska
noteringsklimatet.>

2.5 Utvecklingen i USA

Négot bor ocksé sdgas om utvecklingen pa andra sidan Atlanten, som med all
sikerhet ocksé haft stor paverkan pé utvecklingen i Europa. I USA var foretag
med rostvardesskillnader inte ovanliga i slutet av 1800-talet och i bdrjan av
1900-talet. Efter akademisk kritik mot rostvéardesskillnader som ett instrument
for ledningen att isolera sig fran aktiedgarnas inflytande borjade dock tongang-
arna dndras,’' och New York Stock Exchange (NYSE) forbjod i praktiken note-
ringar av bolag med rostvéardesskillnader 1926.%2 Den andra stora amerikanska
borsen, American Stock Exchange (AMEX), foljde s& smaningom efter, dven
om det dér inte var fraga om ett absolut forbud, och dér “dual class listings” da
och da forekom.?

Under 1970- och sédrskilt 1980-talen kom dock synen pa rostvardesskillnader
i den allménna debatten att dndras. P4 bade AMEX och den da nybildade Nas-
dag-borsen® noterades flera stora bolag med rostvirdesskillnader. Av konkur-
rensskdl d&ndrade NYSE sin policy 1985, och 1994 inforde NYSE, AMEX och
Nasdaq en gemensam tillatande policy for rostvardesskillnader.® Genomslaget
blev inte omedelbart, men i dag dr strukturerna mycket vanliga. Efter Googles

3 Se Oliveira & Albuquerque (2022), A new Dawn for the Portuguese Stock Market?, Oxford
Business Law Blog, tillgidnglig pa https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/01/
new-dawn-portuguese-stock-market.

31 Sarskilt betydelsefull for detta skifte var Harvard-professorn Wiliam Ripleys publikationer,
som sammanstélldes i boken Main Street to Wall Street (Little, Brown, and Company) som
gavs ut 1927, dir han kraftigt kritiserade rostvérdesskillnader i bland annat foljande kénda
citat: ”Yet the plan [dual class system] bears every appearance of a bald and outrageous theft
of the last title of responsibility for management of the actual owners by those who are setting
up these latest financial erections. Isn’t it the prettiest case ever known of having a cake and
eating it t0o?” Fragan fick rentav uppméarksamhet fran presidenten, och den 17 februari 1927
hade New York Times en artikel med rubriken ”President studies non-voting stocks: He confers
with Professor Ripley to learn if federal action is advisable”.

32 De facto-forbudet infordes 1926, men det blev allmén policy forst pd 1940-talet. Se Jennings
(1958), The Role of the States in Corporate Regulation and Investor Protection, Law and Con-
temporary Problems 23(2) s. 193-230, och Robbins (1978), An Evaluation of the New York
Stock Exchange Listing Policy on Voting, New York Stock Exchange Study, s. 183. Notera att
det aldrig varit fraga om ett férbud i lag.

3 Se Howell (2017), The Survival of the U.S. Dual Class Share Structure, Journal of Corporate
Finance 44(c) s. 440—-450.

* Som redan frén starten tillét rostvardesskillnader.

3 Se Howell (2017), The Survival of the U.S. Dual Class Share Structure, Journal of Corporate
Finance 44(c) s. 440450, och Reddy (2020), More than Meets the Eye: Reassessing the Empi-
rical Evidence on US Dual-Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research
Paper nr. 20, avsnitt L.A.
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borsintroduktion med rostvardesskillnader 2004 6ppnades dammluckorna, och
sedan dess har foretag som Facebook, LinkedIn, Groupon, Snap, Zynga och
Fitbit anslutit sig till gamla amerikanska foretag med rostvérdesskillnader, som
Ford och New York Times. Rostvardesskillnader har blivit allt vanligare under
senare ar: Medan cirka tio procent av de bolag som borsnoterades i USA hade
rostvardesskillnader 2016, var siffran 20 procent for de bolag som borsnotera-
des 2017 och 2019,% och 26 procent 2023.%” Utvecklingen i USA har ocksa gjort
intryck i Asien, med f6ljd att marknader som tidigare haft en strikt “en aktie —en
rost”-policy, sasom Hong Kong och Singapore, av konkurrensskal foljt efter.?

3. Litteraturdversikt avseende den empiriska
forskningen om rostvirdesskillnader

3.1 Inledning och avtalsfrihet som utgdngspunkt i regleringen

Utvecklingen som beskrivits ovan ar tydlig. Flera inflytelserika lander som tidi-
gare forbjudit rostvardesskillnader (generellt eller i noterade bolag) har gjort
sig av med forbuden, och dven EU-kommissionen som under léng tid verkade
for ett forbud mot rostvirdesskillnader 1 EU-rdtten har bytt fot i frigan. Skélen
hirfor ar flera. Hogst upp pé listan dr att det har ansetts gora borsintroduktioner
mer attraktiva for bolag dir dgarna inte vill mista kontrollen, och séledes har
det betraktats som en atgérd for att stimulera noteringsklimatet. Vidare har det
en tilldtande instédllning till rostvirdesskillnader kommit att betraktas som en
konkurrensfaktor mellan marknadsplatser.

Men dven den vetenskapliga utvecklingen synes ha spelat en roll. Under
manga decennier har argument for att rostvirdesskillnader ar skadligt for inve-
sterare och bolag forts fram i den teoretiska ekonomiska forskningen. Grossman
& Harts artikel One share-one vote and the Market for Corporate Control fran
1988 kom att utgdra en utgangspunkt i den teoretiska analysen av rostvirdes-
skillnaderna, dér forfattarna argumenterade att rostvardesskillnader var en sub-
optimal kapitalstruktur i bolagsstyrningshinseende.” T denna och den efterfol-

% Se Committee on Capital Markets Regulation, The Rise of Dual Class Shares: Regulation
and Implications, tillgédnglig pé https://www.capmktsreg.org/wp-content/uploads/2020/04/
The-Rise-of-Dual-Class-Shares-04.08.20-1.pdf och https://www.bloomberg.com/news/artic-
les/2018-02-15/alphabet-to-snap-s-dual-class-shares-chided-by-sec-official.

37 Se Ritter (2024), Initial Public Offerings: Dual Class Structure of IPOs Through 2023, tillging-
lig pa https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/IPOs-Dual-Class.pdf.

3% Se Lidman & Skog (2022), London Allowing dual class Premium listings: A Swedish comment,
Journal of Corporate Law Studies 22(1), s. 83—114.

3 Grossman & Hart (1988), One Share-One Vote and the Market for Corporate Control, Journal
of Financial Economics 20, s. 175.
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jande teoretiska litteraturen har ett antal argument framforts om varfor rostvar-
desskillnader ar skadliga och inte bor tillatas, eller &tminstone varfor bolag med
rostvardesskillnader inte bor fa notera sina aktier. Fyra argument har varit ater-
kommande. Det forsta ar att rostvardesskillnader skadar bolagens vérde. Det
andra &r att rostvardesskillnader pastis utgora en sorts forsvarsatgérd dgnad att
forhindra offentliga uppkdpserbjudanden, och didrmed férsamrar funktionen i
marknaden for foretagskontroll. Det tredje ér att rostvardesskillnader kan leda
till dolda vérdedverforingar till kontrollerande aktiedgare eller bolagsledningen
(6kade agentkostnader). Det fjdrde ér att rostvirdesskillnader gor det svérare att
halla foretagsledningen ansvarig.*

Men nir dessa argument provats empiriskt har successivt en annan bild eta-
blerats. Den empiriska forskningen om rostvirdesskillnader har allt mer enty-
digt kommit att utvisa att rostvardesskillnader varken synes vara negativa for
bolag eller investerare, och att det dirmed inte finns nagot skal for att forbjuda
dem utan att i stéllet lata marknaden avgora vad som ar en lamplig ordning i
det enskilda bolaget. De teoretiska modellerna som stéllts upp har med andra
ord successivt visat sig bristfélliga. Detta konstaterade EU-kommissionen i sina
studier (som, ska man ha i atanke, bestdlldes for att beldigga att ett férbud var
pdkallat) redan 2007, men trots detta anfor manga (som ISS) fortfarande att
det finns ndgot inneboende negativt i rostvérdesskillnader. En litteraturdversikt
betréffande vad den empiriska forskningen siger om effekterna av rostvérdes-
skillnader dr dérfor har motiverad, och presenteras i det foljande.

Forst maste dock en viktig regleringsteoretisk utgangspunkt fastslas. Det
maste som utgangspunkt vara tillatet for foretagen att vélja den kapitalstruktur
de finner ldmplig, sdvida det inte finns dtminstone vervigande goda skil for
att begrénsa denna avtalsfrihet genom ett tvingande réttsligt ingripande (och
investerare maste naturligtvis vara lika fria att inte investera i bolag som inte
har en struktur som passar dem). Detta dr inte ett /aissez faire-argument mot
reglering, utan ett konstaterande avseende att om en fraga ska regleras, fal-
ler bevisbordan for varfor reglering behdvs pa den som hévdar behovet av en
regel.*! Detta kan tyckas vara ett trivialt pastaende, men eftersom det inte séllan

40 Litteraturen &r omfattande. Se t.ex. Bebchuk (1999), A rent protection theory of corporate
ownership and control, NBER Working Paper nr 7203, Bebchuk, Kraakman & Triantis (2000),
Stock pyramids, cross-ownership and dual class equity: the mechanisms and agency costs of
separating control from cash-fow rights, i Concentrated corporate ownership, University of
Chicago Press, s. 445, Wen (2014), You Can’t Sell Your Firm and Own it Too: Disallowing
Dual-Class Stock Companies From Listing on the Securities Exchanges, University of Penn-
sylvania Law review 162, s. 1495, Bebchuk & Kastiel (2017), The untenable case for dual-
class stock, Virginia Law Review 103, s. 585, och Eechambadi (2017), The Dual Class Voting
Structure, Associated Agency Issues, and a Path Forward, New York University Journal of Law
& Business 13(2), s. 504, och Fisch & Davidoff Solomon (2023), Dual Class Stock, ECGI Law
Working Paper nr 715/2023.

Angéende denna utgédngspunkt i svensk ratt, se avsnitt 1 ovan. Att utgdngspunkten generellt
anses vara densamma i de flesta réttsordningar, se Epstein (1982), Notice and Freedom of
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gOrs ett ndrmast naturréttsligt pastdende om att “en aktie — en rost” dr en grund-
princip som vissa bolag avviker fran, ar utgangspunkten vérd att understryka.
Ett aktiebolag r, oavsett vad som ibland anfors, inte en demokrati, utan i grun-
den ett finansieringskontrakt dar premisserna for verksamheten och inflytande
bestdms av investerarna.*

3.2 Rostvirdesskillnader skadar bolagsvirdet

Det forsta argumentet, att rostvérdesskillnader skadar bolagsvirdet, kan ocksa
betraktas som det dvergripande ekonomiska argumentet mot rostvérdesskill-
nader, eftersom det dr den langsiktiga konsekvensen av de dvriga argumenten.
Resonemanget bakom argumentet &r ofta att innehavare av roststarka aktier inte
har incitament att maximera bolagets potential pa grund av free rider-problemet.
Argumentet har studerats utforligt,* och i flera studier har empiriska forskare
funnit bevis for att rostvardesskillnader skadar foretagsvérdet Gver tid, att aktier
i foretag med rostvardesskillnader handlas till 1agre vérderingar och att foretag
med rostvardesskillnader erbjuder ldgre avkastning:*

Jarrell & Poulsen (1988), Dual-class recapitalizations as antitakeover mechanisms, Journal of
Financial Economics 20, s. 129—-152; Maynes (1992), Reallocation of voting rights and sharehold-
ers’ wealth, Canadian Journal of Economics 25, s. 538-563; Taylor & Whittred (1998), Security
design and the allocation of voting rights: Evidence from the Australian IPO market, Journal of

Contract in the Law of servitudes, Southern California Law Review 6, s. 1353—-1368, Trebil-
cock (1997), The Limits of Freedom of Contract, Harvard University Press, och Weber (2013),
Restricting the freedom of contract: a fundamental prohibition, Yale Human Rights and Deve-
lopment Journal 16(1), s. 51-103.
4 Se t.ex. Stout (2007), The Mythical Benefits of Shareholder Control, Virginia Law Review 93,
s. 789 och Macey (2020), The Central Role of Myth in Corporate Law, ECGI Law Working
Paper nr. 519/2020.
Exempelvis genom studier av vérdeeffekter av rekapitaliseringar eller sammanslagningar
av foretag med olika aktieslag, av forhdllandet mellan marknadsvirde och tillgdngsvirde i
foretag med rostvardesskillnader jamfort med foretag utan rostvéardesskillnader (oftast genom
Tobins Q), av skillnader i aktieavkastning mellan foretag med rostvédrdesskillnader och matchade
foretag utan rostvirdesskillnader, av relativt rorelseresultat, och av effekterna av forvérv.
De refererade studierna samlades in med hjélp av sokorden dual-class shares”, ”dual class
shares”, “differential voting rights” och ”multiple voting rights” i Scopus, ScienceDirect,
Google Scholar och JSTOR, och studier med data fran Storbritannien, USA, Kanada, Vést-
europa, Israel, Brasilien och Australien har inkluderats. Ytterligare studier har ocksé identi-
fierats genom referenser i artiklar som hittats genom ovanstidende sokning och korsreferenser
med andra liknande litteraturdversikter. Nér resultaten i en studie ar otydliga kommenteras detta
kort. En tidigare version av denna litteraturdversikt har presenterats i Lidman & Skog (2022),
London Allowing dual class Premium listings: A Swedish comment, Journal of Corporate Law
Studies 22(1), s. 83—114, ddr de 6vergripande slutsatserna var desamma. Studien har presente-
rats pé ett antal konferenser och refererats i ett antal andra studier om rostvérdesskillnader, och
slutsatserna har hittills inte ifragasatts.
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Corporate Finance 4(2), s. 107-131 (inte avseende rostvardesskillnader specifikt, men undersokta
bolag med rostvardesskillnader handlas med rabatt i forhallande till substansvirde); Claessens,
Djankov & Lang (2002), Disentangling the incentive and entrenchment effects of large sharehold-
ings, Journal of Finance 57, s. 2741-2771; Lins (2003), Equity ownership and firm value in emerg-
ing markets, Journal of Financial and Quantitative Analysis 38, s. 159—184; Pajuste (2005), Deter-
minants and Consequences of the Unification of Dual-Class Shares, ECB Working Paper nr. 465
(som visar en hogre “market to book ratio” vid sammanslagning av aktieslag); Smart, Thirumalai
& Zutter (2008), What is in a vote? The short- and long-run impact of dual-class equity on IPO
firm values, Journal of Accounting and Economics 45(1), s. 94—115 (visar ingen skillnad avseende
l6nsamhet, men dédremot vardering); Bennedsen & Nielsen (2006), The Principle of Proportional
Ownership, Investor Protection and Firm Value in Western Europe, ECGI — Finance Working
Paper nr. 134; Villalonga & Amit (2006), How Do Family Ownership, Control and Management
Affect Firm Value?, Journal of Financial Economics 80, s. 385—417; Dittman & Ulbricht (2008),
Timing and Wealth Effects of German Dual Class Stock Unifications, European Financial Man-
agement 14(1), s. 163—196; King & Santor (2008), Family values: Ownership structure, perfor-
mance and capital structure of Canadian firms, Journal of Banking & Finance 32, s. 2423-2432;
Masulis, Wang & Xie (2009), Agency problems at dual-class companies, Journal of Finance 64(4),
s. 1697-1727; Smith, Amoako-Adu & Kalimipalli (2009), Concentrated control and corporate
value: a comparative analysis of single and dual class structures in Canada, Applied Financial
Economics 19, s. 955-974; Bennedsen & Nielsen (2010), Incentive and entrenchment effects in
European ownership, Journal of Banking & Finance 34, 2212-2229; Gompers, Ishii & Metrick
(2010), Extreme Governance: An Analysis of Dual-Class Firms in the United States, The Review
of Financial Studies 23(3), s. 1051-1088; Ikdheimo, Puttonen & Ratilainen (2011), External cor-
porate governance and performance: evidence from the Nordic countries, The European Journal of
Finance 17(5-6), s. 427-450; Amoako-Adu, Baulkaran & Smith (2013), Dual class discount, and
the channels of extraction of private benefits, Advances in Financial Economics 16, s. 165-216;
Baulkaran (2014), Management entrenchment and the valuation discount of dual class firms, The
Quarterly Review of Economics and Finance 54(1), s. 70-81; Lauterbach & Pajuste (2015), The
long-term valuation effects of voluntary dual class share unifications, Journal of Corporate Finance
31,s. 171-185; Anderson, Ottolenghi & Reeb (2017), The dual class premium: a family affair, Fox
School of Business Research paper nr. 021; de Andrade, Bressan & Iquiapaza (2017), Dual class
shares, board of directors’ effectiveness and firm's market value: an empirical study, Journal of
Management & Governance 21(4), s. 1053-1092.

Man kan dock hitta lika manga — rentav fler — empiriska studier som visar det
omvénda, att rostvirdesskillnader har positiva effekter pa foretagens vérde, eller
att de inte har nigon effekt alls:

Jog & Riding (1986), Price effects of dual-class shares, Financial Analysis Journal 42, s. 58—67;
Partch (1987), The creation of a class of limited voting stock and shareholder wealth, Journal of
Financial Economics 18, s. 313-340 (som drar slutsatsen att there is no evidence that current
shareholders are harmed by the creation of limited voting common stock™); Ang & Megginson
(1989), Restricted voting shares, ownership structure, and the market value of dual-class firms,
The Journal of Financial Research 12(4), s. 301-318; Cornett & Vetsuypens (1989), Voting Rights
and Shareholder Wealth, The issuance of Limited Voting Common Stock, Managerial and Deci-
sion Economics 10, s. 175-188 (”data do not lend support to the hypothesis that the concentra-
tion of voting power with incumbent management is detrimental to shareholder interests”); Lehn,
Netter & Poulsen (1990), Consolidating corporate control: dual-class recapitalizations versus
leveraged buyouts, Journal of Financial Economics 27(2), s. 557-580; Foerster & Porter (1993),
Dual class shares: are there returns differences? Journal of Business Finance & Accounting 20(6),
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s. 893-903; Mikkelson & Partch (1994), The consequences of unbundling managers’voting rights
and equity claims, Journal of Corporate Finance 1, s. 175-199; Béhmer, Sanger & Varshney
(1995), The Effect of Consolidated Control on Firm Performance: The Case of Dual-class IPOs,
i Lewis, Empirical issues in raising equity capital; Kryzanowski & Zhang (1995), Introduction of
dual-class shares: Further evidence on Canadian pro-rata distributions, International Review of
Financial Analysis 4(1), s. 67-79; Kunz (2002), Simplification of equity capital structure and mar-
ket value, Financial Markets and Portfolio Management 16(1), s. 30-52; Smart & Zutter (2003),
Control as a motivation for underpricing: a comparison of dual and single-class IPOs, Journal of
Financial Economics 69(1), s. 85—110; Bauguess (2004), Recontracting Ownership and Control:
The Effects of Differential Voting Rights after Dual Class Recapitalization, avhandling vid Arizona
State University; Pajuste (2005, Determinants and Consequences of the Unification of Dual-Class
Shares, ECB Working Paper nr. 465; Ben-Amar & André (2006), Separation of Ownership from
Control and Acquiring Firm Performance: The Case of Family Ownership in Canada, Journal of
Business Finance & Accounting 33(3-4), s. 517-543; Dimitriov & Jain (2006), Recapitalization of
one class of common stock into dual-class: Growth and long-run stock returns, Journal of Corpo-
rate Finance 12, s. 342-366; Smart, Thirumalai & Zutter (2008), What is in a vote? The short- and
long-run impact of dual-class equity on IPO firm values, Journal of Accounting and Economics
45(1), s. 94115 (there is at best only scant evidence suggesting that duals exhibit abnormally
low operating performance”); Anderson, Duru, & Reeb (2009), Founders, heirs, and corporate
opacity in the United States, Journal of Financial Economics 92, s. 205-222; Arugaslan, Cook
& Kieschnick (2010), On the decision to go public with dual class stock, Journal of Corporate
Finance 16(2), s. 170-181; Hoi & Robin (2010), Agency Conflicts, Controlling Owner Proximity,
and Firm Value: An Analysis of Dual-Class Firms in the United States, Corporate Governance: an
International Review 18(2), s. 124-135; Chemmanur, Paeglis & Simonyan (2011), Management
quality and antitakeover provisions, Journal of Law & Economics 54(3), s. 651-692; Ikdheimo,
Puttonen & Ratilainen (2011), External corporate governance and performance: evidence from
the Nordic countries, The European Journal of Finance 17(5-6), s. 427-450 (visar ingen effekt pa
avkastning, men positiv pa rorelseresultat); Lauterbach & Yafeh (2011), Long term changes in vot-
ing power and control structure following the unification of dual class shares, Journal of Corporate
Finance 17(2), s. 215-228; Bauguess, Slovin, Sushka (2012), Large shareholder diversification,
corporate risk taking, and the benefits of changing to differential voting rights, Journal of Bank-
ing & Finance 36(4), s. 1244-1253; Jordan, Liu & Wu (2013), Corporate payout policy in dual
class firms, Journal of Corporate Finance 26, s. 1-19; Niiesch (2016), Dual-class shares, external
financing needs, and firm performance, Journal of Management and Governance 20(3), s. 525—
551; Anderson, Ottolenghi & Reeb (2017), The dual class premium: a family affair, Fox School of
Business Research paper 021 (konstaterar att foretag med rostvardesskillnader utan familjedgare
uppvisar Tobin's O som &r hogre jamfort med motsvarande foretag i samma bransch, men att det
motsatta géller nir de roststarka aktierna innehas av familjedgare); Morey (2017), Multi-class stock
and firm value, CII publication; Cremers, Lauterbach & Pajuste (2018), The Life-Cycle of Dual
Class Firms, ECGI Working Paper nr 550 (visar hogre vérdering for foretag med rostvardesskill-
nader tidigt i livscykeln); Melas (2018), Putting the Spotlight on Spotify: Why Have Stocks with
Unequal Voting Rights Outperformed? MSCI: Global Investing; Kim & Michaely (2019), Sticking
around Too Long? Dynamics of the Benefits of Dual-Class Voting, ECGI Finance Working Paper
nr. 590; Anh, Fisch, Patatoukas & Davidoff Solomon (2020), Synthetic Governance, ECGI Finance
Working Paper nr. 693.

Alla rigordsa forskningsoversikter som genomforts har dartill visat att det inte
finns ndgra avgdrande bevis for att rostvirdesskillnader skulle ha effekt pa fore-



JT 2024-25 Rostvardesskillnader pa svenska med anledning av ISS ... [77]

tagsvardet i nagon riktning.* Frdn teoretisk och vetenskaplig synpunkt mdste
ddrfor argumentet att réstvdrdesskillnader i allmdnhet skadar foretagsviirdet
anses sakna stod. Tillgdngliga data visar att rostvardesskillnader i vissa fall ver-
kar ha en negativ effekt pa foretagsvirdet, men ocksa att de i andra fall har en
motsatt, positiv, effekt pa foretagsvardet, och i ytterligare andra fall inte har
nagon effekt alls. Motsvarande torde kunna sidgas om de flesta kapital- och
styrningsstrukturer, och argumentet att rostvardesskillnader som sddana skulle
skada ett foretags virde ér saledes inte korrekt.

3.3 Rostvirdesskillnader forsvarar offentliga uppkopserbjudanden

Det andra argumentet som ofta framfors 1 debatten om rostvardesskillnader &r
att de utgor en form av forsvarsatgard mot offentliga uppkopserbjudanden och
ddarmed undergraver marknaden for foretagskontroll.* 47 Sddana argument ar

4 Se studien Proportionality between ownership and control in EU listed companies: External
study commissioned by the European Commission, genomford av ISS, Sherman & Sterling och
ECGI och Adams & Ferreira (2008), One Share-One Vote: The Empirical Evidence, Review
of Finance 12, s. 51-91. Se dven, i huvudsak sedan dess, Fisch & Davidoff Solomon (2019),
The Problem of Sunsets, Boston University Law Review 99, s. 1057-1094, Gurrea-Martinez
(2019), Theory, Evidence and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific Response to
a Global Debate, Singapore Management University School of Law Research Paper nr. 32,
Reddy (2020), More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-
Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper nr. 20 (som drar slutsat-
sen “that although dual-class firms are generally valued less than similar one-share, one-vote
firms, they perform as well as, and, in many cases, outperform, such firms from the perspective
of operating performance and stock returns”), Hossain & Kryzanowski (2019), A review of the
literature on dual-class firms, Managerial Finance 45(9), s. 1199—-1218 (som drar slutsatsen att
”[t]he literature arrives at no consensus on the benefits/drawbacks of” rostvardesskillnader),
Shen (2016), The anatomy of dual class share structures: A comparative perspective, Hong
Kong Law Journal 46, s. 477-509, Pacces (2007), Featuring Control Power, RILE, s. 757-759,
och Rydqvist (1992), Dual-class shares: a review, Oxford Review of Economic Policy 1992
8(3), s. 45-57.

4 Teorin om marknaden for foretagskontroll innebér i huvudsak att nér ett borsnoterat bolag ar
daligt skott, och underprestationen identifieras av marknaden, kommer bolaget att bli foremal
for ett uppkopserbjudande, dér aktierna kommer att forvirvas av nagon som ér béttre lampad
att 6vervaka bolaget och dndra ledningen i enlighet ddrmed. Se frimst Manne (1965), Mergers
and the Market for Corporate Control, Journal of Political Economy 73(2) s. 110-120.

47 Se framst Grossman & Hart (1988), One share-one vote and the market for corporate control,
Journal of Financial Economics 20, s. 175-202, Ruback (1988), Coercive dual-class exchange
offers, Journal of Financial Economics 20, s. 153—173, Burkart, Gromb & Panunzi (1988), Why
higher takeover premia protect minority shareholders, Journal of Political Economy 106(1),
s. 172204, Harris & Raviv (1988), Corporate Governance: Voting rights and majority rules,
Journal of Financial Economics 20, s. 203235, och Bebchuk, Kraakman & Triantis (2000),
Stock Pyramids, Cross-Ownership and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs
of Separating Control From Cash-Flow Rights, i Morck (ed.), Concentrated Corporate Owner-
ship, s. 445-460.
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inte séllan riktade mot specifika individer, som Mark Zuckerberg eller Larry
Page, eller som en kritik mot familjedgande.*®

Argumentet om att rostvardesskillnader forsvarar offentliga uppkdpserbju-
danden bygger pa att rostvardesskillnader kommer att himma marknadens dis-
ciplinerande funktion, eftersom innehav av roststarka aktier kommer att skydda
en kontrollerande aktiefigare fran ett “fientligt” uppkopserbjudande. Aven om
det dr uppenbart att detta i enskilda fall kan vara sant, dr det inte tillriackligt for
att utifrdn det hdvda att rostvirdesskillnader bor forbjudas. Detsamma kan 1 det
enskilda fallet sdgas om familjedgande, aktiedgaravtal mellan stordgare, och
bolagsledningar med langsiktiga incitamentsprogram som skapar incitament
for att forhindra forvarv. Fragan dr om rostvirdesskillnader i allmdnhet hindrar
marknaden for foretagskontroll fran att fungera korrekt. Och hér verkar bevisen
vara ganska tydliga. Om rostvardesskillnader utgjorde ett hinder mot uppkop
skulle man kunna forvénta sig att foretag med rostvirdesskillnader skulle bli
uppkopta mer séllan dn andra foretag. Tillgéngliga data ger inte stod for detta.
I en studie som genomfordes i Sverige, som har en av de mest aktiva uppkdps-
marknaderna 1 vérlden och dértill en stor andel foretag med rostvardesskillna-
der, var slutsatsen att bland de 245 svenska borsbolag som var foremal for upp-
kop under den 13-driga métperioden var 64 procent av de forviarvade foretagen
(157) foretag med rostvardesskillnader, jamfort med de 69 procent av foretagen
i den totala populationen som hade rostvirdesskillnader.* Liknande resultat har
reproducerats i ett antal andra studier p& andra marknader.*® Aven om motsatsen

4 Se till exempel, Shari Redstone i FT View den 15 maj 2018, A dysfunctional family reunion at

CBS/Viacom.

Se Skog (2004), The European Union’s Proposed Takeover Directive, the “Breakthrough” Rule

and the Swedish System of Dual Class Common Stock, European Business Law Review 15(6),

s. 294-305.

30 Se till exempel Comment & Schwert (1995), Poison or placebo? Evidence on the deterrence
and wealth effects of modern anti-takeover measures, Journal of Financial Economics 39(1),
s. 3-43, Fields (1999), Control considerations of newly public firms: The implementation of
antitakeover provisions and dual class shares before the IPO, Working paper, Penn State Uni-
versity, Amoako-Adu & Smith (2001), Dual class firms: Capitalization, ownership structure
and recapitalization back into single class, Journal of Banking & Finance 25, s. 1083-1111,
Arugaslan, Cook & Kieschnick (2010), On the decision to go public with dual class stock,
Journal of Corporate Finance 16(2), s. 170—181, Bauguess, Slovin & Sushka (2012), Large
shareholder diversification, corporate risk taking, and the benefits of changing to differential
voting rights, Journal of Banking & Finance 36(4), s. 1244-1253 (som till och med kommer
fram till slutsatsen att offentliga uppkopserbjudanden ar vanligare, och med hogre premier i
bolag med rostvérdesskillnader), och Bauguess (2004), Recontracting Ownership and Control:
The Effects of Differential Voting Rights after Dual Class Recapitalization, avhandling vid Ari-
zona State University 2004 (som inte hittar “evidence to support the hypothesis that [multiple
vote shares]” skulle anvdndas “as an anti-takeover device”, och att ”firms that conduct dual
class recapitalizations are acquired at a greater rate and receive higher takeover premiums than
benchmark firms with a single class share structure”).
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dven visats i andra studier,’! ar slutsatsen aterigen att tillgdngliga data inte ger
mer stod for att rostvardesskillnader har negativa effekter pa uppkopsfrekven-
sen eller marknaden for foretagskontroll dn for motsatsen.>

3.4 Rostvirdesskillnader leder till 6kade agentkostnader

Det tredje huvudargumentet som ofta framfors mot rostvirdesskillnader ar att
de leder till 6kad risk for dolda vardedverforingar till kontrollerande aktiedgare,
eller med andra ord 6kade agentkostnader.” Man skulle naturligtvis kunna
hivda att eftersom rostvérdesskillnader inte synes ha nagon negativ effekt pa
foretagsvirdet (se ovan) verkar detta osannolikt, eftersom 6kade agentkostnader
borde leda till minskat foretagsvirde. Argumentet dr dock inte beroende av att
marknaden reagerar pa de 6kade agentkostnaderna genom att virdera foretaget
lagre, utan endast av att agentkostnaderna dr hogre i foretag med rostvardesskill-
nader 4n 1 andra foretag. Agentkostnader ar naturligtvis svara att méta direkt,
eftersom de aktiviteter som leder till 6kade agentkostnader per definition ar
sddana som efter bésta formaga doljs. Ekonomer har dock anvént kontrollpre-
mier som betalats for kontrollblock och roststarka aktier som en “proxy” utifran
logiken att premier som betalas for roststarka aktier jamfort med det pris som
betalas for rostsvaga aktier ses som en indikator pa fordelar som innehavare av

31 Se Mikkelson & Partch (1994), The consequences of unbundling managers’ voting rights and
equity claims, Journal of Corporate Finance 1, s. 175-199, Smart & Zutter (2003), Control as a
motivation for underpricing: a comparison of dual and single-class IPOs, Journal of Financial
Economics 69(1), s. 85—110, Holmen & Nivorozhkin (2007), The Impact of Dual Class Shares
on Takeover Risk and the Market for Corporate Control, Applied Financial Economics 17(10),
s. 785-804, Baulkaran (2014), Management entrenchment and the valuation discount of dual
class firms, The Quarterly Review of Economics and Finance 54 (1), s. 70-81, Jordan, Kim &
Liu (2016), Growth opportunities, short-term market pressure, and dual-class share structure,
Journal of Corporate Finance 4, s. 304-328, och Cremers, Lauterbach & Pajuste (2018), The
Life-Cycle of Dual Class Firms, ECGI Working Paper nr. 550.

2 Jamfor Reddy, som konstaterar att ’the empirical evidence is inconclusive as to whether take-
overs of dual-class firms are in fact less prevalent than OSOV [one share, one vote] firms”
(Reddy (2020), More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-
Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper nr. 20, s. 29), och Adams
& Ferreira (2008), One Share-One Vote: The Empirical Evidence, Review of Finance 12, s. 60.

3 Se till exempel DeAngelo & Rice (1983), Anti-Takeover charter amendments and stockholder
wealth, Journal of Financial Economics 11, s. 329-360, Jarrell & Poulsen (1988), Dual-class
recapitalizations as antitakeover mechanisms, Journal of Financial Economics 20, s. 129-152,
Ruback (1988), Coercive dual-class exchange offers, Journal of Financial Economics 20,
s. 153-173, Kang, Lee, Lee & Park (2014), The Association between related-party transac-
tions and control-ownership wedge: Evidence from Korea, Pacific-Basin Finance Journal 29,
s. 272-296, Bebchuk, Kraakman & Triantis (2000), Stock Pyramids, Cross-Ownership and
Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of Separating Control From Cash-Flow
Rights, i Morck (red.), Concentrated Corporate Ownership, s. 445-460, och Masulis, Wang &
Xie (2009), Agency problems at dual-class companies, Journal of Finance 64 (4), s. 1697-1727.
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roststarka aktier kan tillskansa sig pa de rostsvaga aktiedgarnas bekostnad.>
Om rostvardesskillnader pa sa vis ledde till 6kade agentkostnader, skulle man
diarmed forvinta sig att kontrollpremier var hogre pa marknader dar rostvardes-
skillnader ar vanliga 4n pa andra marknader. Tatiana Nenovas kinda studie The
value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis visar
abnormt hoga kontrollpremier i vissa ldnder dir olika varianter av rostvérdes-
skillnader dr vanligt forekommande, déribland Brasilien, Italien och Mexiko.
Studien visar dock ocksé att kontrollpremier for roststarka aktier &r mycket ldga
i de skandinaviska ldnderna, inklusive Sverige, och detsamma géller 1 Kanada,
en annan marknad dar rostvardesskillnader dr vanliga.”> Argument att rostvér-
desskillnader leder till 6kade agentkostnader kan dérmed inte generellt sdgas
vara korrekt. Aven om det finns exempel p& marknader dir rostvirdesskillnader
ar vanligt forekommande och dér agentkostnaderna verkar vara forhdjda, kan
ett orsakssamband mellan rostvardesskillnader och agentkostnaderna inte pavi-
sas.>® Studier som jamfor avkastningen och lonsamheten i bolag med rostvér-
desskillnader med avkastningen och 16nsamheten i andra jamforbara bolag visar
dessutom ganska konsekvent pa hogre avkastning i bolag med rostvardesskillna-
der, vilket knappast kan forklaras med oproportionerligt hdga agentkostnader.>’

¢ Aven om andra matt, sdsom rabatter (Tobin s Q), finansiell utveckling, avkastning pa investe-

ringar, och VD-16n ocksé anvénds. Jimfor Cronqvist & Nilsson (2003), Agency Costs of Con-

trolling Minority Shareholders, Journal of Financial and Quantitative Analysis 38, s. 695-719,

Masulis, Wang & Xie (2009), Agency problems at dual-class companies, Journal of Finance

64(4), s. 1697-1727, de Andrade, Bressan & Iquiapaza (2017), Dual class shares, board of

directors’ effectiveness and firm’s market value: an empirical study, Journal of Management &

Governance 21(4), s. 1053-1092, Cieslak (2018), Agency conflicts, executive compensation

regulations and CEO pay-performance sensitivity: evidence from Sweden, Journal of Manage-

ment and Governance 22(3), s. 535-563, och Bauguess (2004), Recontracting Ownership and

Control: The Effects of Differential Voting Rights after Dual Class Recapitalization, avhandling

vid Arizona State University, sarskilt s. 88—110 (som hittar ’no evidence to support the hypothe-

sis that these [sample] firms adopt a dual class share structure [...] to expropriate wealth from

minority shareholders”).

Se Nenova (2003), The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis,

Journal of Financial Economics 68, s. 325-351.

¢ Det finns namligen gott om studier som pekar i motsatt riktning, se Ben-Amar & André (2006),
Separation of Ownership from Control and Acquiring Firm Performance: The Case of Family
Ownership in Canada, Journal of Business Finance and Accounting 33(3/4), s. 517-543,
Cheng, Mpundu & Wan (2020), Investment efficiency: Dual-class vs. Single-class firms, Glo-
bal Finance Journal 45, artikelnummer 100477, Jordan, Liu & Wu (2013), Corporate payout
policy in dual class firms, Journal of Corporate Finance 26, s. 1-19, och Banerjee & Masulis
(2013), Ownership, Investment and Governance: The Costs and Benefits of Dual Class Shares,
ECGI Finance Working Paper nr. 352, som konstaterar att ’dual-class shares can be a solution
to agency conflicts rather than a result of agency conflicts” (se vidare nedan).

7 Genom sokningen som beskrivits i not 39 har inte nagra studier som pavisat onormalt negativa
resultat pavisats, men ddremot flera som visat motsatsen. Jamfoér Reddy (2020), More than
Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-Class Stock, University of
Cambridge Faculty of Law Research Paper nr. 20, s. 19-22, med samma slutsats, och som
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Sammanfattningsvis verkar orsakssambandet mellan agentkostnader och regle-
ring snarare relatera till den generella styrkan i minoritetsskyddet i bolagsrétten
och i takeover-lagstiftningen, eftersom de lander som har hoga kontrollpremier
ockséd bedoms ha ett svagt skydd for minoritetsaktiedgarna.*®

3.5 Rostvirdesskillnader gor det svarare att
hilla foretagsledningen ansvarig

Det fjarde argumentet mot rostvéirdesskillnader som ofta framfors &r att de gor
det svart eller omdjligt att halla foretagsledningen ansvarig.® Aterigen #r detta
ett argument som dr mycket svart att empiriskt undersoka, och studier har gett
olika resultat.®* Med tanke pa att féretag med rostvérdesskillnader i allmén-
het inte underpresterar, att rostvardesskillnader inte synes leda till 6kade agent-
kostnader, och att rostvardesskillnader inte heller synes paverka marknaden for
foretagskontroll, verkar det dtminstone inte som att rostvardesskillnader leder
till en 6kning av odnskade beteenden som foretagsledningen bor héllas ansvarig

utifran en genomgang av elva av de studier som hér refererats konstaterar att de ”either showed
that dual-class firms outperform matched OSOV [one share, one vote] firms by at least one
performance measure, [...] or showed no difference in operating performance between dual-
class and OSOV firms”.

Se Nenova (2003), The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis,
Journal of Financial Economics 68, pa s. 345. Se dven Doidge (2004), U.S. cross-listings and
the private benefits of control: evidence from dual-class firms, Journal of Financial Economics
72(3), s. 519-553 (som drar slutsatsen att skillnader i premier minskar nér skyddet for minori-
tetsaktiedgare forbéttras), Amoako-Adu, Baulkaran & Smith (2013), Dual class discount, and
the channels of extraction of private benefits, Advances in Financial Economics 16, s. 165-216
(som konstaterar “that the discount in the value of dual class shares in relation to the value of
closely controlled single class company shares is directly related to the channels through which
controlling shareholder-managers can extract private benefits”), och da Silva & Subrahmanyam
(2007), Dual-class premium, corporate governance, and the mandatory bid rule: Evidence from
the Brazilian stock market, Journal of Corporate Finance 13(1), s. 1-24 (som konstaterar att
premien for roststarka aktier is inversely related to an index designed to capture the firm’s cor-
porate governance practices. The results suggest that expropriations of minority shareholders
are more likely at firms with poor corporate governance provisions and weak takeover rules
relating to mandatory bids.”).

3 Jamfor Holmen & Nivorozhkin (2007), The Impact of Dual Class Shares on Takeover Risk
and the Market for Corporate Control, Applied Financial Economics 17(10), s. 785-804, Baul-
karan (2014), Management entrenchment and the valuation discount of dual class firms, The
Quarterly Review of Economics and Finance 54(1), s. 70-81, Baran & Forst (2015), Dispro-
portionate insider control and board of director characteristics, Journal of Corporate Finance
35, s. 62-80, och Shen (2016), The anatomy of dual class share structures: A comparative
perspective, Hong Kong Law Journal 46, s. 477-509.

Jamfor Dimitriov & Jain (2006), Recapitalization of one class of common stock into dual-class:
Growth and long-run stock returns, Journal of Corporate Finance 12, s. 342-366, och Comment
& Schwert (1995), Poison or placebo? Evidence on the deterrence and wealth effects of modern
anti-takeover measures, Journal of Financial Economics 39(1), s. 3-43.
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for. Dessutom ér ett av de centrala bolagsstyrningsproblemen hur en spridd krets
av aktiedgare utan ekonomiska incitament att engagera sig ska kunna dvervaka
och halla ledningen ansvarig for sitt agerande.®' Rostvardesskillnader utgor en
potentiell 16sning till detta problem, eftersom det gor det mojligt for aktiedgare
att ha ett betydande inflytande 6ver ledningen med minskade kostnader for
underdiversifiering och minskad likviditet som innehav av stora aktieblock nor-
malt medfor.®> Om rostvirdesskillnader 6kar vissa aktiedgares inflytande fram-
for andras kan man dock hévda att problemet med 6vervakning och ansvars-
utkridvande flyttas frén relationen mellan aktiedgare och ledning, till relationen
mellan storre aktiedgare och mindre aktiedgare (problemet Quis custodiet ipsos
custodes?).% Men oavsett hur argumentet formuleras ar faktum fortfarande
att vi inte ser nagra generella bevis for att rostviardesskillnader underpresterar
eller for 6kade agentkostnader i foretag med rostvardesskillnader, vilket skulle
vara fallet om rostvérdesskillnader generellt forvarrade agentproblemet mellan
majoritets- och minoritetségare.

3.6 Sammanfattningsvis om den empiriska forskningen

Som framgatt av litteraturdversikten i avsnittet dr de argument som framfors mot
rostvirdesskillnader inte grundade 1 den empiriska forskningen. Samma slutsats
har dragits i flera andra litteraturdversikter, och till synes &ven av lagstiftare och
regelmakare i ldnder som ldnge haft en skepsis mot rostvirdesskillnader sdsom
Tyskland, Frankrike, och Storbritannien.

Utifran detta kan man inte dra slutsatsen att det inte finns ndgra nackdelar
med rostvirdesskillnader. Aven om rostvirdesskillnader kan vara anviindbara
for vissa foretag 1 vissa avseenden, sa ska man paminna sig om citatet fran
ekonomen Thomas Sowell: ”There are no solutions, only trade-offs.”®* Som
framgétt ar rostvardesskillnader lampliga och nyttiga i vissa bolag, och i andra
inte. Fragan ar dock inte om rostvardesskillnader ar bra i alla bolag i alla mark-

1 Se till exempel Jensen & Meckling (1976), Theory of the firm: Managerial behaviour, agency
costs and ownership structure, Journal of Financial Economics 3(4), s. 305-360, Fama (1980),
Agency problems and the theory of the firm, Journal of Political Economy 88, s. 288-307, och
Jensen (1986), Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, American
Economic Review 76, s. 323-339.

2 Se till exempel Gilson (2006), Controlling shareholders and Corporate Governance: Compli-

cating the Comparative Taxonomy, Harvard Law Review 119(6), s. 1641-1679, Gilson (2014),

The Nordic Model in an International Perspective: The Role of Ownership, i Lekvall (red.),

The Nordic Corporate Governance Model, SNS Forlag, och Carlsson (2003), The benefits of

Active Ownership, Corporate Governance, The international Journal of business in society

3(2), s. 6-31.

Se Gilson & Gordon (2003), Controlling Controlling Shareholders, University of Pennsylvania

Law Review, 152(2), s. 785-843.

¢ Se Sowell (1996), The Vision of the Anointed, Basic Books, s. 113.
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nader — sa dr som visats inte fallet — eller om rostvardesskillnader kan medfora
bolagsstyrningsproblem — sa dr som visats fallet i vissa bolag i vissa marknader.
Fragan ar om problemen som kan f6lja av rostvardesskillnader &r s allvarliga
att rostvardesskillnader inte bor & anvindas i noterade bolag. Och i denna fraga
ar det tydliga svaret att en sddan hallning saknar empirisk grund.

4. Slutsats och vig framét

Som redogjorts for i avsnitt tva dr det i dag fa lander med stora kapitalmarknader
som inte langre tillater rostvardesskillnader 1 noterade bolag, och manga lander
som av “’en aktie — en rost”-foresprakare betraktats som foregangslander har nu
bytt fot for att skapa storre flexibilitet for noterade bolag med forhoppningen att
stimulera noteringsklimatet. Som redogjorts for i foregdende avsnitt har denna
utveckling ocksa stod i den vetenskapliga litteraturen.

Flera forskare har stillt sig frigande till varfor férekomsten av rostvirdes-
skillnader dr sa kontroversiell,®> och sa dven EU-kommissionen.®® Qaktat vad
grunden for kontroversen dr, giller den relevanta och konstruktiva frdgan som
visats 1 denna artikel inte rostvardesskillnadernas vara eller icke vara, utan i
stéllet vilka sérskilda bolagsstyrningsproblem som uppkommer i bolag med
rostvardesskillnader i den enskilda marknaden och i vilken man sérskild regle-
ring dr pakallad. Denna fraga &r nu sérskilt relevant nir rostvardesskillnader kan
komma att anvidndas av foretag i lander ddr minoritetsskyddet i den nationella
bolagsritten inte utformats med rostvardesskillnader i1 atanke till foljd av EU:s
nya direktiv om rostvardesskillnader och dndrade nationella regelverk. I denna
fraga kan den svenska erfarenheten av att framgangsrikt reglera rostvardesskill-
nader i 6ver hundra ar sannolikt vara av intresse for lagstiftare i andra lander och
for policyorganisationer som rostningsradgivare.

6 Se till exempel Anh, Fisch, Patatoukas & Davidoff Solomon (2020), Synthetic Governance, ECGI
Finance Working Paper nr 693, som ”find[s] this debate over corporate governance puzzling”.

% Se EU-kommissionens pressmeddelande IP/07/751 den 4 juni 2007. P4 grundval av ISS:s,
Shearman & Stearlings och ECGL:s studie drog kommissionen slutsatsen att “there is no con-
clusive evidence of a causal link between deviations from the proportionality principle [en aktie
—rost] and either the economic performance of listed companies or their governance. However,
there is some evidence that [institutional] investors perceive these mechanisms negatively”.



