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1 Utredningens uppdrag

1.1 Bakgrund

Niringslivets utveckling karakteriseras av en standigt pagaende strukturom-
vandling, en kamp mellan nytt och gammalt. Fortlopande tillkommer nya
produktionsmetoder och nya produkter. Nya foretag startas, medan for-
ldrade anldggningar anpassas for att méta nya krav eller helt och héllet av-
vecklas. Foretagsforvarv och foretagssamgéenden ar ett centralt inslag i
denna process och har med varierande intensitet alltid forekommit i det mo-
derna naringslivet.

Drygt 7 000 foretagsforvarv eller samgaenden dgde rum i det svenska né-
ringslivet bara under 1980-talet. Flertalet av dem berorde forhallandevis
sma foretag, men under decenniets senare ar kom férvarven att omfatta allt
storre foretag och fick darigenom omedelbara effekter pa naringslivets
struktur.

I sndv ekonomisk mening kan dessa férvarv ses som en transaktion ute-
slutande mellan féretagens nya och gamla agare, dar en grundlaggande for-
utsittning for forvarvens genomforande ar att de nya dgarna tillméter det
forvarvade foretagets resurser ett hogre viarde @n de gamla dgarna. For-
viarven beror emellertid ocksa en rad andra aktorer i ekonomin, bland vilka
sarskilt brukar namnas foretagens anstallda, kreditgivare, leverantorer och
kunder liksom stat och kommun. I detta vidare perspektiv har foretagsfor-
viarvens motiv och effekter allt oftare uppmérksammats i den allménna de-
batten. Farhdgor har uttryckts for att forvarven fran effektivitetssynpunkt ar
omotiverade och risken for negativa konsekvenser for andra berdrda an
agarna har framhallits.

Landsorganisationen aktualiserade detta resonemang i en skrivelse till re-
geringen i april 1988. LO kréivde dari bl.a. att dgarutredningen skulle &lag-
gas att ’studera om det behovs regler mot spekulativa 6vertaganden eller
sadana dér det nya foretaget far en svag finansiell bas”.

1.2 Direktiv

I maj 1988 beslutade regeringen att i form av tilldggsdirektiv ge &gar-
utredningen i uppdrag att beskriva och analysera utfallet av nagra storre fo-
retagsforvarv och samgéenden i svenskt naringsliv.
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Utredningen élades inledningsvis att oversiktligt kartlagga férviarv och
samgéenden i svenskt naringsliv under 1980-talet.

Darefter var det utredningens huvudsakliga uppgift att genomféra fallstu-
dier av ett tiotal storre forviarv och samgaenden under samma period. Fall-
studierna skulle belysa dels de motiv som anforts till férvirven, dels de kon-
sekvenser forvarven medfort pa olika nivaer i samhallet och i olika tids-
perspektiv. Utredningen skulle vidare belysa i vilken utstriackning statens
pris- och konkurrensverk, SPK, och néringsfrihetsombudsmannen, NO, pa-
verkat utvecklingen i samband med forvéarven.

Uppdraget skulle avslutas med en samlad analys mot bakgrund av de stu-
derade fallen, varvid utredningen gavs mojlighet att ange omraden inom vil-
ka en Oversyn av gillande regler borde foretas.

Avslutningsvis fastslogs i direktiven att frigan om foretagsforvirvens be-
tydelse fér maktkoncentrationen i samhallet inte 1&g inom ramen for ut-
redningsuppdraget. Den fragan behandlas av den s.k. maktutredningen.Det
bor i sammanhanget ocksa papekas att regeringen utfirdat direktiv till samt-
liga kommittéer att i sin utredningsverksamhet undersoka vilken gemensam
ordning som i de studerade fragorna rader inom EG samt i eventuella for-
slag ta tillvara de mojligheter som finns till en harmonisering.

1.3 Uppdragets genomforande

I linje med den debatt ur vilken utredningens direktiv vuxit fram har ut-
redningen tolkat sitt uppdrag sa att intresset bor fokuseras pa svenska fore-
tags forvarv av andra foretag i Sverige. Denna tolkning innebér tva av-
gransningar.

For det forsta studeras inte utldndska forvarv av svenska foretag. Denna
typ av férvérv har under senare ar natt en betydande omfattning och har till
viss del aktualiserat samma fragor som de inhemska foérvarven. De ut-
landska forvarven av foretag i Sverige reser emellertid ocksa en rad andra
och for dessa forvarv specifika fragor, varfor detta omrade sedan ldnge varit
foremél for sarskild reglering. Inom industridepartementet har ocksa ny-
ligen utarbetats ett forslag till andrade regler om utlandska foretagsforvary i
Sverige (Ds 1989:57).

For det andra innebér tolkningen av uppdraget att svenska foretags for-
varv utomlands inte diskuteras av utredningen. Den debatt som féranlett ut-
redningens uppdrag har i stor utstrackning tagit utgangspunkt i foretagsfor-
varvens effekter for de forvarvade foretagen och deras intressenter. Debat-
ten har utgatt fran forvarv genomforda i Sverige och fragan har stillts om de
regler som i svensk lag uppstélls till skydd mot tankbara negativa konse-
kvenser av férvarven behover utvidgas eller forstarkas. Den betydande ex-
pansion i form av utldndska foretagsforvarv som svenska foretag uppvisat
under senare r ingar inte i den problembild som legat till grund fér upp-
draget och for svenskt vidkommande &r givetvis ocksa mojligheterna myck-
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et sma att uppstalla regler till skydd mot negativa konsekvenser i utlandet av
svenska foretagsforvarv utomlands.

Vid genomférande av uppdraget har utredningen, i linje med vad som an-
fors i direktiven, funnit det nddvéandigt att i viss utstrackning repliera pa ex-
terna utredningsresurser. Pa utredningens uppdrag har darfor statens pris-
och konkurrensverk genomfort dels en 6vergripande kartlaggning av fore-
tagsforvarv i svenskt naringsliv, dels fallstudier av vissa storre forvarv under
1980-talet.

Utredningen har ocksé latit genomfora ett antal, relativt sett, mindre om-
fattande expertstudier rorande enskilda aspekter av utredningsuppdraget.

1.3.1 SPK:s expertstudie

I den dvergripande kartlaggningen har det avilat SPK att redovisa samtliga
foretagsforvarv i svenskt naringsliv fran ar 1970 och framat. Primart skulle
kartlaggningen inriktas mot forvarv dar mélforetaget vid forvarvstillfallet
var ett fristdende foretag eller en koncern med minst 500 arsanstallda. I
kortfattad form skulle dock aven forvéarv av mindre foretag redovisas. Kart-
laggningsresultaten i denna del har inarbetats i kapitel 2 i betdnkandet.

I fallstudierna har SPK haft att behandla féljande tolv foérvarv under
1980-talet:

Electrolux forvarv av Granges ar 1980
Aritmos forvarv av Tretorn ar 1981

Volvos forvarv av Beijerinvest ar 1981
Skrinets férvarv av Masonite ar 1982
Proventus forvarv av Upsala-Ekeby ar 1984
AGA:s forvarv av Uddeholm ar 1985
Pharmacias forvarv av LKB ar 1986
Trelleborgs forvarv av Boliden &r 1987
Skanskas forvarv av JM ar 1987
Nordstjernans forvarv av ABV ar 1988
MoDo:s forvarv av Holmen repektive Iggesund ar 1988

Forvirven har av utredningen valts s att de representerar sysselsattnings-
massigt stora férvarv i olika branscher och med nagorlunda jamn fordelning
6ver decenniet. Vissa forvarv representerar situationer dar ett produkt-
eller marknadsmassigt samband fanns mellan de berérda féretagen, medan
andra forvirv avser situationer dar nagot sddant samband inte forelag. Med
hinsyn till utredningens allménna inriktning har en variation ocksa efter-
stravats i friga om de inblandade foretagens dgarstruktur. En del av fore-
tagen har sdlunda en koncentrerad agarstruktur med en tydligt identifierbar
kontrolldgare, medan andra har en mer spridd dgarstruktur.

Vid identifiering av motiven till férvarven har det dlegat SPK att beakta
forhallanden i saval det forvarvande som det forviarvade foretaget och att
redovisa savil reala som finansiella motiv.
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Forvirvens effekter skulle belysas med avseende pa de berérda fore-
tagens lonsamhet, finansiella situation och stallning pa faktor- och pro-
duktmarknaderna. Vidare skulle forvirvens betydelse for sysselsittningen i
de berdrda foretagen och pa de berérda verksamhetsorterna redovisas.

Som riktmirke for uppliggning av fallstudierna pekade utredningen pa
den av SPK tidigare utférda studien Fusioner och forvirv i svenskt nirings-
liv 1969-73 (SOU 1977:51).

‘De studerade forviarven utgor inte ett statistiskt representativt urval som
kan ldggas till grund for generella slutsatser om forvérvsaktiviteten i det
svenska naringslivet.

SPK:s fallstudier refereras i kapitel 3 och redovisas i sin helhet i SPK:s
bokserie (1989:4).

1.3.2 Ovriga expertstudier

Utredningen har, som ovan papekats, ocksa latit genomféra ett antal ex-
pertstudier som behandlar enskilda aspekter av utredningsuppdraget.’

En forsta studie har dgnats olika skattereglers betydelse som motiv till
forvarv och samgaenden mellan foretag. I studien redovisas dels den teore-
tiska debatten pa detta omrade, dels empiriska test utférda pa svenska data.
Studien har utforts av civilekonom Karl-Markus Modén vid Géteborgs uni-
versitet.

En andra studie belyser i vilken utstrackning SPK och NO paverkat ut-
vecklingen i samband med de forviarv som behandlas i fallstudierna. Denna
studie har utforts av professorn i réttsvetenskap, Erik Nerep, vid Handels-
hogskolan i Stockholm.

En tredje studie innehéller en analys av forvarvens vardemissiga effekter
for dgarna. Studien baseras pa aktiekursreaktioner i de berérda foretagen i
samband med forvarvens genomférande. Denna studie har utforts av do-
cent Claes Bergstrom och ek.dr Kristian Rydqvist vid Handelshogskolan i
Stockholm.

En fjdrde studie redovisar fackliga erfarenheter av féretagsférvirv och de
krav pé fordndringar i gillande regler som i olika sammanhang anférts fran
fackliga organisationers sida. Denna studie har utférts av Gunnar Fond vid
Svenska Industritjanstemannaférbundet.

En femte studie beskriver, med utgéngspunkt i amerikanska forhallan-
den, olika typer av s.k. forsvarsatgarder som ett foretag kan anvinda for att
motarbeta o6nskade forvarvsforsok. I studien diskuteras ocksé i vilken man
dessa atgarder skulle vara forenliga med den svenska associations- och bors-
ratten. Denna studie har utférts av jur. kand. Anders Féllman, Stockholm.

Mot bakgrund av de ovan niamnda direktiv som utgatt till samtliga kom-
mittéer att i sitt arbete beakta EG-aspekten, har utredningen i en sjitte stu-
die latit professorn i civilratt vid Stockholms universitet, Ulf Bernitz, ge en

! Studierna har fortecknats i Appendix B.
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bild av den konkurrensrattsliga kontrollen av foretagsforvarv inom EG.
Rapporten belyser i detta avseende ocksa det nationella laget i ledande EG-
lander. Slutligen beror rapporten kortfattat motsvarande regler pa det asso-
ciationsrattsliga omradet.

Avslutningsvis kan i detta sammanhang erinras om att utredningen vid ut-
arbetande av sitt tidigare publicerade huvudbetankande latit genomfora en
litteraturstudie rorande orsaker till foretagskoncentration, varvid teorier
om foretagsforvarv agnats betydande uppmarksamhet. Studien utfordes av
ek.dr Lennart Erixon vid Stockholms universitet och aterfinns i bilaga till
huvudbetankandet (SOU 1988:38 Bil. 7).

1.4 Betiankandets disposition

Utredningen redovisar i kapitel 2 en 6versikt 6ver forvarvsutvecklingen i det
svenska naringslivet fran sekelskiftet fram till i dag, med tonvikten lagd pa
utvecklingen under 1970- och 1980-talet. I kapitlets forsta del redovisas for-
varvsutvecklingen bland samtliga féretag, medan den andra delen fokuserar
pa utvecklingen bland enbart aktiemarknadsforetag.

I kapitel 3 ges ett referat av de fallstudier utredningen latit genomféra av
tolv storre foretagsforvarv under 1980-talet. Darefter diskuteras i kapitel 4
fallstudiernas resultat i friga om motiven till forvéarven, de satt pa vilka for-
varven genomforts samt forvarvens effekter pa foretagens olika intressen-
ter.

I kapitel 5 gors en kort internationell utblick, i vilken huvuddragen i de
forandringar som kunnat iakttagas i forvarvsaktiviteten i det svenska na-
ringslivet relateras till utvecklingen i andra lander.

I kapitel 6 redovisas de regler som inom olika rattsomraden beror fore-
tagsforvarv och foretagssamgaenden. Redovisningen omfattar associations-
och borsritt, konkurrensratt samt arbetsratt. I kapitlet ges ocksa en redovis-
ning av de gemensamma regler som pa detta omrade finns inom EG.

Betdnkandet avslutas i kapitel 7 med en sammanfattning av utrednings-
resultaten och en diskussion om behovet av en dversyn av de regler som be-
ror foretagsforvary.

Utredningens uppdrag
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2 Foretagsforvarv i svenskt naringsliv —
ett Overgripande perspektiv

2.1 Forvarvsutvecklingen bland samtliga foretag

2.1.1 En historisk tillbakablick?

Foretagsforvarv och foretagssamgaenden har varit ett staende inslag i det
svenska naringslivet sedan slutet av 1800-talet. Inom landets aldsta indu-
strigren, jarnhantering, anses den s.k. bruksdoéden under 1870- och 1880-
talet ha reducerat antalet jarnbruk med omkring 70 %. Utvecklingen inne-
fattade en rad nedldggningar, men ocksa sammanslagningar av mindre bruk
och driftsenheter till storre anlaggningar.

Bland storre féretagssammanslagningar inom andra delar av naringslivet
marks exempelvis samgaendet mellan Stockholms Allminna Telefon AB
och Stockholms Bell Telefon AB, vilka sedermera slogs samman med LM
Ericsson. Ett annat exempel ar bildandet av Trafik AB Grangesberg-Oxe-
16sund (Gringes) genom sammanslagning av en rad mellansvenska gruv-
och jarnvagsforetag.

Det synes emellertid ha drojt ett par ar in pa det nya seklet innan fore-
tagssammanslagningar i storre skala borjade genomfoéras. Den tekniska ut-
vecklingen, de forbattrade kommunikationerna och tillkomsten av en orga-
niserad kapitalmarknad hade da skapat forutsattningar for lonsam drift av
foretag med flera arbetsstallen och 1900-talets forsta decennier praglades av
ett betydande antal forvarv och samgéenden med langtgédende effekter pa
landets industri- och foretagsstruktur.

Bland de storféretag som under dessa ar vaxte fram genom forvirv och
sammanslagningar mellan mindre enheter marks Svenska Sockerfabriks
AB, som ar 1912 var landets storsta foretag, Svenska Tandsticks AB, AB
Sveriges Litografiska Tryckerier (SLT) och méanga andra.

Ett stort antal foretagsforvarv och sammanslagningar dgde rum @ven un-
der 1920- och 1930-talet. Dessa synes till 6vervagande del ha utgjorts av sto-
ra foretags forvarv av sma och ofta relativt nystartade foretag, framfor allt
inom verkstadsindustrin, men dven dessa decennier rymmer enstaka fall av
stora och for framtiden betydelsefulla foretagssammanslagningar. Som ex-

? Auvsnittet 4r i stor utstrackning baserat pa Rydén, B., Fusioner i svenskt nérings-
liv, IUI, 1971.
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empel kan nimnas SCA-koncernen som pa Ivar Kreugers initiativ tillkom
under 1920-talets sista ar.

Den forsta mer heltickande statistik som finns att tillgd rorande for-
viarvsaktiviteten i det svenska naringslivet avser forvarv och samgaenden in-
om industrin under perioden 1946 — 1969. Statistiken visar att narmare 3 000
forvarv och samgdenden dgde rum i industrin under denna period. Se tabell
2:1 nedan.

Fram till 1950-talets slut 1ag forvarvsaktiviteten pa en forhallandevis lag
och stabil niva. Darefter 6kade antalet forvarv och samgaenden successivt
under 1960-talet och decenniets senare del har ofta kommit att beskrivas i
termer av en omfattande strukturomvandling, inte minst inom metall- och
verkstadsindustrin. Narmare hilften av de 3 000 forvarven dgde rum mellan
ar 1965 och ar 1969. Bland dessa mirks Saabs forvarv av Scania-Vabis ar
1968 och Gringes forvirv av Svenska Metallverken ar 1969.

Totalt berérde forvarven och samgéendena inom industrin under perio-
den 1946 — 1969 omkring 265 000 anstéllda i de forvarvade foretagen.

Tabell 2:1 Foretagsforvirv och sammanslagningar inom svensk industri under perio-
den 1946 — 1969.

Ar Fullstandiga Partiella® Samtliga
1946 48 0 48
1947 65 3 68
1948 53 3 56
1949 41 3 44
1950 51 12 63
1951 60 3 63
1952 21 2 23
1953 20 9 29
1954 44 10 54
1955 46 8 54
1956 50 2 52
1957 46 7 53
1958 62 12 74
1959 77 15 92
1960 105 28 133
1961 78 41 119
1962 126 35 161
1963 123 41 164
1964 131 46 177
1965 195 33 228
1966 232 79 311
1967 184 65 249
1968 186 75 261
1969 221 89 310
Totalt 2265 621 2 886

a Forvarv eller sammanslagning av verksamhetsgrenar eller dotterforetag.
Killa: Rydén, B., Fusioner i svensk industri, IUI, 1971.
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2.1.2 Foretagsforvarv och foretagssamgaenden under 1970-
och 1980-talet

Frén slutet av 1960-talet for SPK ett register Gver storforetag i svenskt ni-
ringsliv. Till underlag for detta register upprattas fortlopande statistik dver
samtliga foretagsforvarv och foretagssammanslagningar i néringslivet. Stati-
stiken inbegriper svenska och utldndska forvarv i Sverige, medan svenska
forvarv utomlands inte ar inkluderade. Uppgifterna avser verksamhetsom-
rdde och sysselsattningsmassig storlek pa de berorda foretagen, medan fore-
tagens kapitalmassiga storlek inte registreras. Inte heller inhamtas uppgifter
betriffande vederlagets form eller storlek.

Den 6versikt over forvarvsutvecklingen bland samtliga foretag i svenskt
naringsliv under 1970- och 1980-talet som pa utredningens uppdrag ut-
arbetats av SPK och som refereras nedan tar mot denna bakgrund utgangs-
punkt i endast tva variabler, namligen antalet forvarv och antalet anstillda i
de berorda foretagen. Den inom den ekonomiska forskningen ofta anvinda
variabeln kapitalstorlek ingér inte i 6versikten. Den anviands daremot i av-
snitt 2.2, i vilket intresset fokuseras pa forvarvsaktiviteten bland enbart ak-
tiemarknadsforetag. Det bor inledningsvis ocksé observeras att en summe-
ring av antalet forvérv, liksom av antalet anstallda i forvarvade foretag,
framfér allt 6ver en lidngre tidsperiod, medfor vissa dubbelridkningar till
foljd av att en del foretag forvarvas flera ganger under perioden.

Totalt genomfoérdes under perioden 1970 — 1988 drygt 12 000 foretagsfor-
varv i det svenska néringslivet. Den 6kade forvarvsaktivitet som med stod
av statistiken for industrisektorn kunnat konstateras for 1960-talets sista ar
fortsatte, enligt SPK:s statistik, under 1970-talets forsta halft. Det rliga an-
talet foretagsforviry i hela naringslivet 6kade successivt fran drygt 300 ar
1970 till drygt 800 ar 1975, for att under decenniets senare del ligga pa en
nagot liagre niva, omkring 600 forvarv per r. Under 1980-talets forsta ar
Okade forvarvsaktiviteten ater och &r 1983 registrerade SPK drygt 1 000 for-
virv. Darefter har det arliga antalet forvarv gitt tillbaka. Ar 1988 genom-
fordes i svenskt niringsliv 694 foretagsforvarv. Se tabell 2:2 och diagram 2:1
nedan.

Flertalet forvérv avser sysselsattningsmassigt sma foretag och det ar i allt
vasentligt den typen av forviarv som forklarar de antalsmissiga fluktua-
tionerna i férvarvsaktiviteten mellan olika ar. Det foreligger darfér inte na-
got entydigt samband mellan antalet forvarv och antalet anstillda som un-
der olika ar berérts av forvarven. En uppgang i antalet forviry har vid flera
tillfallen sammanfallit med en nedgang i antalet anstillda som berorts av
forvirven och vice versa. Under den senaste femarsperioden har antalet an-
stillda i forvirvade foretag flerdubblats trots en pataglig tillbakagang i an-
talet forvérv. Forvirven har med andra ord kommit att omfatta, genom-
snittligt sett, allt storre foretag.

Det sammanlagda antalet anstillda i de foretag som var féoremal for for-
varv under perioden 1970 — 1988 uppgar till 1 296 000. Férvirvsaktiviteten
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var med detta satt att mata lagst ar 1977 da knappt 33 000 anstédllda berérdes
och hogst ar 1988 da 245 000 anstéllda berérdes. Da denna 6kning emeller-
tid ocksa rymmer en allman sysselsattningsmassig expansion finns det skl
att relatera antalet anstédllda som berdrdes av forvarven till det totala antalet
anstéllda i naringslivet respektive ar. Det kan dérvid konstateras att for-
védrven successivt ocksa kommit att berdra en allt storre andel av de sys-
selsatta. Under 1970-talet berdrdes arligen i genomsnitt 2,4 % av de an-
stallda i naringslivet av foretagsforvarv i den meningen att det foretag de ar-
betade i forvarvades av nagot annat foretag. Under perioden 1980 — 1988
var motsvarande andel 4,2 % av de anstallda.

Fran 1989 ars ingang har for registering i SPK:s register uppstéllts en ned-
re storleksgrins for antal anstéllda i det forvarvade foretaget. De uppgifter
som foreligger for ar 1989 ar darfor inte direkt jamférbara med uppgifterna
for tidigare ar. Uppgifterna indikerar dock en nedgang i frdga om séavél an-
talet forvarvade foretag som genomsnittlig storlek pa dessa foretag.

Tabell 2:2 Foretagsforvarv i svenskt naringsliv under perioden 1970 — 1988.

Ar Antal Antal an- Andel av samtliga
forvarv stédllda® anstallda i néringslivet

%
1970° 328 35 685 1,8
1971° 269 52 285 2,6
1972° 369 46 508 272
1973 495 48 021 2,4
1974 728 50 352 2,4
1975 828 72 078 35
1976 611 52 000 259
1977 598 32939 1,6
1978 582 57 968 2,8
1979 590 40 516 159
1980 674 62 819 3,0
1981 681 64 877 3,0
1982 851 49 366 2.3
1983 1037 60 055 3,0
1984 805 68 899 34
1985 765 78 018 3,8
1986 637 102 120 49
1987 631 76 913 3,6
1988 694 244 952 11,2
Totalt 12,173 1296 371

® Inklusive anstéllda utomlands.
® Exklusive férvarv inom néringsgrenen bank- och forsakringsrorelse.

Kalla: SPK
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Diagram 2:1 Foretagsforvirv i svenskt naringsliv under perioden 1970 — 1988.

Fordelas det totala antalet forvarv pa ndringsgrenar framgar att det storsta
antalet forvirvade foretag aterfinns inom naringsgrenen partihandel
(2 204), niarmast foljd av serviceverksamhet (1 577), detaljhandel (1 320)
och byggnadsverksamhet (1 004). Sker fordelningen i stallet med utgéngs-
punkt i antalet anstillda i forvarvade foretag dominerar néaringsgrenen
maskinindustri (184 000) foljd av massa- och pappersindustri (130 000).
Andra néringsgrenar med ett stort antal anstallda i forvarvade foretag ar
partihandel (104 000), detaljhandel (90 000) samt byggnadsverksamhet
(87 000) och serviceverksamhet (84 000). Se tabell 2:3 nedan.
Vid en fordelning pé industriell och 6vrig verksamhet framgar att 40 % av
det totala antalet forvarv avsag féretag med industriell verksamhet. Dessa
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forvarv berorde drygt 860 000 anstallda, motsvarande 67 % av antalet an-
stdllda i samtliga forviarvade foretag.

Tabell 2:3 Foretagsforvarv i svenskt naringsliv under perioden 1970 — 1988 fordelade
pa niringsgrenar.

Naringsgren Antal Antal
forvarv anstéllda
i forvarvade
foretag
Gruvindustri 13 1335
Livsmedels-, dryckes-, varu- och tobaksindustri 404 56 856
Textil- och konfektionsindustri samt laderindustri 279 35 005
Skogsbruk och travaruindustri 566 45 729
Massa- och pappersindustri samt grafisk industri 428 129 765
Kemisk industri, petroleum-, gummivaru-, plast-
och plastvaruindustri 5859 62 765
Jord- och stenindustri 349 31572
Metallverk 79 69 101
Metallvaruindustri 799 94 904
Maskinindustri 7 184 052
Elektroindustri 229 92 582
Transportmedelsindustri 173 25 600
Annan tillverkningsindustri 195 24 160
El-, gas- och varmeverk 261 3714
Byggnadsverksamhet 1 004 87 387
Partihandel 2204 103 774
Detaljhandel 1320 89 987
Samfardsel 602 43 573
Bank- och forsakringsrorelse® 359 20 378
Serviceverksamhet inkl. hotell och restaurang 1577 84 132
Samtliga 12 173 1 296 371

@ Avser ar 1973 — 1988.
Killa: SPK

De allra flesta forvarv avser, som papekats, foretag med ett mycket be-
gransat antal anstillda, medan den sysselsattningsmassiga effekten av for-
varven i allt vasentligt ar hanforlig till ett forhallandevis litet antal férviry av
storforetag. Narmare 74 % av samtliga forvarvade foretag under perioden
1970 — 1988 hade firre an 50 anstéllda vid forvarvstillfallet, 19 % hade 50 —
199 anstallda och 5 % hade 200 — 499 anstéllda. Endast 3 %, eller 364 av
drygt 12 000 forvarvade foretag, hade minst 500 anstéllda och tillhérde dar-
med den grupp foretag som brukar betecknas som storforetag. I dessa 364
forvarvade storforetag aterfanns emellertid 60 % av det totala antalet an-
stdllda i de 12 000 forvarvade foretagen. Se tabell 2:4 nedan.
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Tabell 2:4 Foretagsforvirv i svenskt niringsliv under perioden 1970 — 1988. For-
delning pa det forvirvade foretagets storlek.

Foretags- Antal Andel Antal Andel
storlek % anstéllda %
0- 49 8 962 74 133 955 10

50 - 199 2 287 19 215 116 17
200 - 499 560 5 169 795 13
500 - 364 ) 777 505 60
Samtliga 12178 100 1296 371 100
Killa: SPK

Storféretagsforvirvens betydelse i sammanhanget framgar ocksa av att de
tio storsta forvirven svarade for i genomsnitt 47 % av det totala antal an-
stillda som varje ar berordes av foretagsforvarv. Under ar 1988 var denna
andel hela 68 %. Fordelas storforetagsforvarven over tiden framkommer en
svag antalsmassig dominans for perioden efter ar 1980 och under 1980-talets
senare ar kom foretagsforvirven i patagligt okad utstrackning att omfatta
storforetag. Under ar 1988 genomfordes 48 forvarv av storforetag, vilka till-
sammans hade drygt 200 000 anstallda.

Antalet anstillda i de férvarvade storforetagen var ocksa, genomsnittligt
sett, vésentligt hogre under 1980-talet 4n under periodens tidigare del. Un-
der perioden 1980 — 1988 uppgick det arliga genomsnittet till 59 000 an-
stallda, medan motsvarande antal under perioden 1970 — 1979 var knappt
hilften s& stort, omkring 25 000 anstéllda.

Den sysselsittningsmassigt storsta foretagssammanslagningen i svenskt
niringsliv under perioden 1970 — 1988 var samgéendet mellan den elektro-
tekniska rorelsen i ASEA och det schweiziska foretaget Brown Boveri Ltd
ar 1988, vilken berorde 68 000 anstillda i ASEA. Fusionen tillgick sa att ett
nytt bolag, Asea Brown Boveri, bildades med ASEA respektive Brown
Boveri som hilftenidgare. Asea Brown Boveri forvirvade i sin tur de delar
av de bada foretagen som slogs samman.

I storleksordning foljde darefter Storas forvarv av Swedish Match och A.
Johnson & Co:s forvirv av Saba, vilka ocksa agde rum ar 1988. I tabell 2:5
har de tio sysselsdttningsméssigt storsta forvarven under perioden forteck-
nats. Totalt berorde dessa férvarv omkring 200 000 anstéllda i de férvirvade
foretagen.



22 Foretagsforvarv i svenskt naringsliv — ett overgripande perspektiv SOU 1990:1

Tabell 2:5 De tio sysselsattningsmassigt storsta foretagsforvirven och sammanslag-
ningarna i svenskt néringsliv under perioden 1970 — 1988.

Forvarvat Antal an- Kopare Ar
foretag stallda

ASEA® 68 000 Asea Brown Boveri 1988
Swedish Match 34 200 Stora 1988
Saba 20 000 Axel Johnson HAB 1988
Gringes 17 800 Electrolux 1980
Boliden 16 100 Trelleborg 1987
Beijerinvest 14 000 Volvo 1981
ABV 12 000 Nordstjernan 1988
Flakt 12 000 Asea Brown Boveri 1988
Wilh. Sonesson 10 000 Volvo 1986
Billerud 8 000 Stora 1984

® Se kommentar i texten ovan.
Kalla: SPK

I tabell 2:6 nedan har de i sysselsattningstermer mest forvirvsaktiva svenska
storforetagen under perioden 1970 — 1988 fortecknats. Tabellen upptar stor-
foretag som under perioden forvarvade eller slogs samman med andra
svenska storforetag med sammanlagt fler 4n 10 000 anstéllda, totalt 16 fore-
tag. Tillsammans forvdrvade dessa 16 storforetag under perioden 1970 —
1988 92 andra svenska storféretag med sammanlagt ndrmare 340 000 an-
stallda.

I tabellen har aven fortecknats avyttrade storforetag och antal anstillda i
dessa. Tillsammans avyttrade de 16 foretagen 30 storféretag med samman-
lagt ndrmare 140 000 anstallda under den aktuella perioden. I runda tal mot-
svarade saledes avyttringarna drygt 40 % av forvirven.

Tabell 2:6 Svenska storforetag som under perioden 1970 — 1988 forvirvade foretag el-
ler rorelser med minst 500 anstéillda och med tillsammans minst 10 000 anstillda.

Foretag Antal Antal Antal Antal
forvarv anstéllda avyttringar anstéllda

Stora 4 49 400 1 6 700
Electrolux 11 45 300 3 7 900
Volvo 9 32 400 4 11 000
Trelleborg 7 21 800 1 4 000
Nordstjernan 5 20 800 2 1200
Axel Johnson HAB 2 20 600 - -

SSAB S 19 700 1 700
ASEA 6 18 900 5 71 000
Carnegie & Co 4 18 500 1 20 000
Procordia 9 16 500 3 3 500
MoDo 5 16 200 1 1 600
Beijerinvest 9 14 000 1 500
Apoteksbolaget 2 11 400 - -

Promotion 4 11 100 3 4 200
Boliden 5) 10 600 3 3 600
Nobel Industrier s 10 500 ! 700
Totalt 92 337 700 30 136 600

Kalla: SPK
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Foretagsforviarv och foretagssammanslagningar klassificeras ofta med ut-
gangspunkt i marknads- och produktmdssiga samband mellan de berérda f6-
retagen, varvid foljande kategorier brukar urskiljas:

Horisontella forviarv — foretagen ar verksamma pa samma marknader
med samma produkter.

Komplementira forvirv — foretagen ar verksamma pd samma marknader
med likartade produkter.

Marknadsutvidgande forvarv — foretagen ar verksamma pé olika mark-
nader, men med samma produkter.

Vertikala forvarv — foretagen har ett produktmassigt samband, men &r
verksamma inom olika led i produktions- och distributionskedjan.

Konglomeratforviry — féretagen saknar savil produktméssigt som mark-
nadsméssigt samband.

Mot bakgrund av den omfattande diversifiering som i dag utmérker fler-
talet storforetag blir en klassificering av detta slag i de enskilda fallen ofta
forenad med ett betydande matt av osékerhet och godtycke. Under forut-
sattning att ndgon systematisk snedvridning inte foreligger kan dock klassifi-
ceringen pa en aggregerad niva kasta visst ljus over forvérvsutvecklingen.
SPK har mot denna bakgrund genomfort en klassificering av detta slag for
de 364 storforetagsférvirv som dgde rum i svenskt nédringsliv under perio-
den 1970 — 1988.

Klassificeringen ger vid handen att 141, eller drygt en tredjedel, av de 364
storforetagsforvirven avsag foretag verksamma pé samma marknader med
samma produkter, s.k. horisontella forvirv. Det sammanlagda antalet an-
stillda i de forviarvade foretagen inom denna kategori uppgick till 329 000,
vilket motsvarar 42 % av totalantalet anstéllda i samtliga férvarvade stor-
foretag under perioden.

Till kategorin komplementéra forvirv, vilka ofta ar svara att skilja fran de
horisontella forviarven, har SPK hénfort 80 av de 364 storforetagsforvirven.
Det sammanlagda antalet anstéllda i de forvarvade foretagen inom denna
kategori uppgick till 134 000, vilket motsvarar 17 % av totalantalet anstéllda
i samtliga forvarvade storforetag.

Vidare har 15 férviarv, omfattande 16 000 anstéllda, betecknats som
marknadsutvidgande och 31 forvarv, omfattande 41 000 anstéllda, beteck-
nats som vertikala.

Av de 364 storforetagsforvarv som genomfordes i svenskt naringsliv un-
der perioden 1970 — 1988 var saledes 267 forviryv, eller tre fjardedelar, av sa-
dant slag att forvirvande och forvirvat foretag enligt SPK:s bedémning ha-
de sammanfallande eller nirliggande verksamhetsomraden. Det samman-
lagda antalet anstillda i de salunda forvarvade foretagen uppgick till
520 000, vilket motsvarar 67 % av totalantalet anstéllda i samtliga for-
virvade storforetag under perioden.

Resterande storforetagsforvarv under perioden ar i allt vasentligt hdnfor-
liga till kategorin konglomeratférviry, dar det saledes inte foreldg négot
produkt- eller marknadsmassigt samband mellan de berérda foretagen. To-
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talt aterfinns i denna kategori 88 av de 364 storféretagsférvirven under pe-
rioden.

2.2 Forvarvsutvecklingen bland
aktiemarknadsforetag

Forvirvsaktiviteten i det svenska naringslivet har i allt storre utstrackning
kommit att berdra aktiemarknadsforetag. Sa gott som samtliga storforetags-
forvarv under perioden 1970 — 1988 avsag féretag drivna i aktiebolagsform
och halften av dessa foretag var ocksa aktiemarknadsféretag i den meningen
att deras aktier var inregistrerade vid Stockholms fondbérs eller, undantags-
vis, féremél fr notering pé annan kurslista. Till aktiemarknadsforetag rik-
nas dérvid dven dotterforetag till aktiemarknadsforetag.

Vid periodens bérjan, ar 1970, genomférdes totalt 13 storforetagsforvirv
1 det svenska naringslivet. Endast tre av dessa férvirv avsag ett aktiemark-
nadsforetag, medan 10 forvarv avsig storforetag utanfor aktiemarknaden.
Vid periodens slut, dr 1988, avsag 33 av totalt 48 storforetagsforviry foretag
pé aktiemarknaden. Se diagram 2:2 nedan.
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Diagram 2:2 Forvirv av storforetag i svenskt néringsliv under perioden 1970 — 1988
med fordelning pa aktiemarknads- respektive icke-aktiemarknadsforetag. Procent.

Det 6kade inslaget av aktiemarknadsforetag bland de férvarvade foretagen
ar enligt utredningens mening en viktig aspekt av férvarvsutvecklingen i det
svenska néringslivet. Den motiverar en narmare redovisning i kvantitativa
termer, men ocksa en diskussion om de sitt pa vilka forvirven genomfors
och vilka férdndringar som i det avseendet dgt rum under de senaste decen-
nierna.



SOU 1990:1 Foretagsforvary i svenskt naringsliv — ett 6vergripande perspektiv 25

2.2.1 En historisk tillbakablick

Fram till 1800-talets mitt var makten 6ver de svenska foretagen som regel sa
néra knuten till sjdlva foretagandet att den var svar att 6verfora pa annat
sdtt an genom arv eller i vanskapliga former avtalat kop eller kompanjon-
skap. De flesta foretag var familjedgda och endast undantagsvis var ansvaret
for den 16pande driften delegerat till en anstalld foretagsledare.

Under seklets senare del fick aktiebolagsformen sitt genombrott, vilket
manifesterades i dels en ombildning av en rad redan existerande foretag till
aktiebolag, dels ett tilltagande bruk av aktiebolagsformen vid etableringar.
Flertalet aktiebolag hade dock en foérhallandevis begriansad agarkrets och
var starkt lokalt forankrade. Tillsammans med en ringa informationssprid-
ning kring bolagens verksamhet och avsaknad av snabba kommunikationer
for sddan spridning, medforde detta att forutsattningar saknades for en mer
omfattande aktiehandel. De fondborsauktioner som pa olika héll i landet
forekom under 1800-talets senare decennier hade ofta en regional karaktar.

Storforetagens framvaxt, tillsammans med bl.a. de forbattrade kommuni-
kationerna, skapade emellertid successivt underlag for en nationell aktie-
marknad och nagra ar in pa 1900-talet var den moderna, centraliserade,
svenska aktiemarknaden i full verksamhet. Redan ar 1901 noterades aktier
(inkl. banklotter) i 165 foretag pa Stockholms fondbors — ett antal som un-
der tiden fram till andra varldskrigets utbrott successivt foll och da stabilise-
rades vid omkring 100 foretag.

En i viss mening efterstravad och oundviklig foljd av att foretagen sokte
sig till fondbérsen var att deras aktier kom att byta dgare genom den anony-
ma marknadsmekanismen. Denna ordning gallde emellertid inte vid férvirv
av hela aktiestocken i ett foretag. Foretagsforvarv kom till stand efter for-
handlingar mellan képaren och det forviarvade foretagets huvudégare eller
styrelse. Kom parterna 6verens framlade koparen ett offentligt erbjudande
om att forvdarva dven Ovriga dgares aktier och styrelsen rekommenderade
agarna att acceptera erbjudandet. Strandade forhandlingarna framlades
aldrig nagot erbjudande och omvirlden fick som regel inte kinnedom om
forvarvsforsoket.

Teoretiskt var det i féretag med en spridd agarstruktur mojligt f6r en po-
tentiell forvérvare att vinda sig direkt till 4garna med ett offentligt erbju-
dande, men sa skedde inte. Forhandlingar fordes med styrelsen och stranda-
de dessa gick forvarvet om intet.

Tillforlitlig statistik rorande forvérv av aktiemarknadsforetag for tiden f6-
re andra varldskriget saknas. Det rader dock inte nagot tvivel om att den in-
tensiva forvarvsaktiviteten under 1900-talets forsta tva decennier liksom de
omvilvningar i dgarstrukturen som f6ljde under 1920- och 1930-talet omfat-
tade dven marknadsnoterade foretag och att offentliga uppkopserbjudan-
den redan da forekom. Uppkopsaktiviteten var dock, med dagens métt
matt, blygsam. Detta giller aven de forsta artiondena efter kriget; mellan ar
1945 och 1960 avfordes endast 18 foretag fran borslistan.
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Inte heller under 1960-talet skedde ndgon mer pataglig uppgéang i fraga
om antalet forvdarvade aktiemarknadsforetag trots den 6kade forvarvsaktivi-
tet som generellt praglade néringslivet framfor allt under decenniets senare
del. Totalt genomfordes under 1960-talet endast 29 forvarv av aktiemark-
nadsforetag. Det storsta antalet forvarv nagot enskilt ar registreras fér 1969,
da sju forvarv genomfordes. Antalet kan relateras till totalt 110 borsnotera-
de och 29 fondhandelsnoterade foretag vid ingangen av samma ar. Se tabell
2:7 nedan.

Tabell 2:7 Forvarv av foretag med aktier noterade pa Stockholms fondbérs A-listor el-
ler fendhandlarlistan under perioden 1960 — 1969.

Ar Forvirvat foretag Forvarvare

1960 de Laval Angturbin Stal-Laval

1960 Svenska Diamantbergborrnings AB Atlas Copco

1960 See Fabriks AB Sandvik

1961 Eskilstuna Bryggeri® Pripp-Bryggerierna
1961 Norrkopings Bomull® Gamlestaden

1962 Forvaltnings AB Laval ASEA

1962 Johansson CE® Incentive

1962 Malmé Bryggeri® Pripp-Bryggerierna
1963 Svenska Oljeslageri AB MoDo

1963 Reymersholms Gamla Industri AB Boliden

1963 Stal Laval Turbin AB ASEA

1964 Yngeredsfors Kraft AB Papyrus

1965 Boxholms AB Iggesund

1966 Wifstavarvs AB SCA

1966 AB Addo Facit

1966 Wikmanshytte Bruks AB Stora Kopparberg
1966 AB Svensk Filmindustri Hufvudstaden
1967 AB Stockholms Bryggerier Pripp-Bryggerierna
1967 Strom-Ljusne AB Bergvik & Ala samt Iggesund
1967 AB Iféverken Skanska Cement
1968 Kohlswa Jernverks AB ASEA

1968 Forshaga AB Continentale Lin.
1969 Nordarmatur AB Saab

1969 AB Scania-Vabis Saab

1969 Forvaltnings AB Sanna Asken

1969 AB Svenska Metallverken Grianges

1969 AB Zander & Ingestrom Alfa-Laval

1969 Abba® Pripp-Bryggerierna
1969 Anchor® Sustento

* Avser tidpunkt for avregistrering fran fondborsen eller fondhandlarlistan.

® Foretagets aktier noterades pad davarande fondhandlarlistan.

Killa: For borsnoterade foretag dr killan Carlsson, T., Aktiemarknaden, i SOU

1978:13. Kaillan upptar samtliga avregistreringar fran fondborsen under den aktuel-
la perioden och ar déarfér nagot mer omfattande an utredningens tabell. Skillnaden
ar i allt vasentligt hanforlig till avregistreringar p.g.a. namnbyte. For fondhandels-
noterade foretag ar killan statistik fran Stora Huset AB.
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De offentliga uppkdpserbjudandena under 1960-talet drog dock till sig ett
vixande massmedialt intresse. Darvid tilldelades naturligen de sysselsitt-
ningsmassiga konsekvenserna av forvarven stort utrymme, men intresset
riktades ocksa mot de satt pa vilka uppkopen genomférdes. En alltmer in-
gaende och kritisk granskning kom att ske av den information som limna-
des till aktiedgarna i uppkopsprospekten, principerna for prissattning av ak-
tierna och en rad andra faktorer. Bland de fall som pé& detta vis upp-
mirksammades mérks Gréanges forvarv av Svenska Metallverken, Nordiska
Kompaniets forvarv av Turitz och inte minst Brostromkoncernens forsok att
forvarva Gotaverken.

Gotaverken var vid slutet av 1960-talet ett av Sveriges och ocksa ett av
varldens storsta och modernaste varv. Efter forhandlingar med vissa av Go-
taverkens storre agare framlade Brostromkoncernens moderbolag, Ang-
fartygs AB Tirfing, i december 1967 ett erbjudande om att forvérva samtliga
aktier i foretaget. Verksamheten vid Gétaverken skulle samordnas med det
av Brostrom dgda Eriksbergs varv.

Emellertid visade det sig att budet inte var tillrackligt forankrat i Gota-
verkens styrelse och ledning. Storsta aktiedgare i Gotaverken var forvalt-
ningsforetaget Gilius, vars agarkrets i sin tur till stor del var identisk med
Gotaverkens ledning. Gilius ansag att det pris Tirfing erbjod for aktierna
var for lagt och motsatte sig affaren. Efter hand anslot sig ocksé andra agare
till denna linje. En intensiv kamp under varen 1968 resulterade i att Tirfing
slutligen drog tillbaka sitt erbjudande, varefter Gotaverken kvarstod som
ett fristdende foretag till ar 1971 da det forvarvades av Salénrederierna.

I massmedias kommentarer till detta och andra forvarv efterlystes allt of-
tare enhetliga regler for forvarvens genomforande. Bristen pa sidana regler
patalades ocksé av representanter for naringslivet, vilket s& smaningom for-
anledde Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriféorbund att lata
utarbeta sirskilda rekommendationer pa omradet, se avsnitt 6.1.2 nedan.

2.2.2 Perioden 1970 - 1979

Det arliga antalet forvirv genom offentliga uppképserbjudanden forblev pa
en forhallandevis 1lag och stabil niva aven under 1970-talet. Totalt for-
viarvades 38 aktiemarknadsforetag under decenniet och som mest genom-
fordes under ett ar, 1972, sex forvarv. Se tabell 2:8 nedan.
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Tabell 2:8 Forvarv av foretag med aktier noterade pa Stockholms fondbérs A-listor

eller fondhandlarlistan under perioden 1970 — 1979.

Ar? Forvirvat foretag Forvarvare

1970 AB Malcus Holmquist SKF

1970 AB Turitz & Co NK

1970 Svalov® LRF

1971 Billman Regulator AB Euroclimate

1971 AB Forenade Superfosfat Supra

1971 Gotaverken AB Salénrederierna
1972 ABV-Vigforbattringar AB Armerad Betong
1972 AB Fannyudde Pripp-Bryggerierna
1972 Skandinaviska Banken S-E-Banken

1972 Stockholms Enskilda Bank S-E-Banken

1972 Smalandsbanken Gotabanken

1972 AB Tarkett Sv. Tandsticks AB
1973 Facit AB Electrolux

1973 Almgqvist & Wiksell® Esselte

1973 Barningen® Kema Nobel

1973 Tulwe® Beijerinvest

1974 AB Sv. Jarnvégsverkstaderna Saab-Scania

1974 AB Svenska Amerika Linjen Angfartygs AB Tirfing
1974 Rederi AB Svenska Lloyd Angfartygs AB Tirfing
1974 Credo® Svenska Bostader
1974 Sponsor® Beijerinvest

1975 Coronaverken AB AGA

1975 Molnlycke AB SCA

1975 Ry AB Papyrus

1975 Pribo AB Beijerinvest

1975 Fogelfors® Safvean

1976 Bergvik och Ala AB Stora Kopparberg
1976 AB Klippans Finpappersbruk Sodra Skogsagarna
1976 AB Nordiska Kompaniet NK-Ahléns

1976 Ostasiatiska kompaniet® Angfartygs AB Tirfing
1977 Kopparfors AB Papyrus

1977 Nitro Nobel Kema Nobel

1977 Tibnor® SSAB

1978 Husqvarna AB Electrolux

1978 Kilsund Industrivarden
1978 Wirsbo Bruks AB Grénges

1979 Euroclimate® Landis & Gyr
1979 Jonsered® Electrolux

* Avser tidpunkt for avregistrering fran fondborsen eller fondhandlarlistan.
® Foretagets aktier noterades pa dévarande fondhandlarlistan.

Killa: Stockholms fondbors, SNS, 1988.

Det massmediala intresset for forvéarven fortsatte dock att 6ka, vilket med-
forde att det dven for andra @an de inblandade parterna blev uppenbart att
sjalva mojligheten att kontrollera ett foretag och dess tillgangar kan ha ett
betydande varde. Via massmedia kunde allmidnheten bevittna hur flera of-
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fentliga uppkopserbjudanden under 1970-talet utvecklades till en 6ppen
kamp om kontrollen mellan olika dgarintressen och ibland mellan dgare och
foretagsledning.

En mycket uppmirksammad affar under decenniets inledning rérde fore-
taget Billman Regulator. Billman var ett verkstadsféretag som i samband
med akuta finansiella problem under varen 1970 blev foremal for en drag-
kamp mellan & ena sidan det schweiziska foretaget Landis & Gyr och a and-
ra sidan ett italienskt dgarkonsortium. Billmanaffaren var en foljetong i
svenska massmedia och i takt med att det italienska konsortiet sag ut att ga
segrande ur striden 6kade motstandet fran bl.a. foretagsledningen och de
anstallda. Efter uppvaktningar pa industridepartementet blev sa smaningom
Statsforetag, genom forvérv av en tioprocentig andel i féretaget, tungan pa
vagen och avgjorde kampen till den schweiziska koparens fordel.

Till de mer uppmarksammade kontrollkamperna under 1970-talets forsta
hélft hor ocksa Incentives forsok att forvarva Coronaverken. Efter for-
handlingar med vissa storre dgare i Coronaverken erbjod sig Incentive ar
1974 att forvarva samtliga aktier i foretaget. I likhet med vad Brostrom-
koncernen tidigare rakat ut for i forsoket att forvarva Gotaverken, fick
emellertid Incentive och den bakomliggande Wallenberggruppen erfara att
budet saknade tillracklig forankring. Delar av Coronaverkens styrelse mot-
satte sig erbjudandet och foretaget kom i stéllet att forvarvas av AGA.

Nagra ar senare, 1976, framlade KemaNord ett erbjudande om att for-
varva Svenska Téandsticks AB. De ursprungliga planerna torde ha varit att
Téndsticksaktiebolaget skulle forvarva KemaNord, men av olika skl and-
rades ordningen sa att KemaNord i stéllet blev den képande parten. Erbju-
dandet motte emellertid da sadant motstand inom vissa delar av Tandsticks-
aktiebolagets styrelse att forvarvsforsoket gick om intet. Svenska Tand-
sticks AB kom darefter att kvarsta som ett fristdende foretag till ar 1988 da
det forvarvades av Stora.

I vissa avseenden kan utvecklingen under 1970-talet med en successivt
alltmer 6ppen kamp om kontrollen 6éver de svenska storforetagen sagas ha
Overgatt i en ny fas da Beijerinvest i decenniets slutskede framlade ett er-
bjudande om forvérv av samtliga aktier i investmentbolaget Foretagsfinans.
Beijerinvests erbjudande framlades helt utan féregaende férhandlingar och
motte kraftigt motstand fran Foretagsfinans sida.

Kontrollen dver Foretagsfinans lag i hdnderna pa ett konsortium be-
stdende av ABV, Cardo, Gorthon Invest, Hevea och Akermans, vilka be-
slutade avvisa Beijerinvests invit. Konsortiet framlade i stallet ett eget er-
bjudande om att forvarva samtliga aktier i Foretagsfinans som innehades av
agare med hogst 5 000 aktier. Darigenom uteslots fran erbjudandet de
aktier Beijerinvest dittills forvarvat. Genom detta agerande lyckades kon-
sortiemedlemmarna avvérja ett agarskifte i foretaget, men alades sederme-
ra att erlagga vite for brott mot Stockholms fondbors inregistreringskon-
trakt. I massmedia kom Beijerinvests bud pa Foretagsfinans att betecknas
som det forsta “fientliga” forvarvserbjudandet pa den svenska aktie-
marknaden.
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2.2.3 Perioden 1980 — 1989

Under 1980-talet 6kade antalet offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden markant. Totalt genomférdes under decenniet 137 forvarv av
foretag med aktier inregistrerade vid Stockholms fondbérs eller noterade pa
négon annan kurslista, se tabell 2:9.° Det storsta antalet forvary agde rum ar
1988 da 37 noterade foretag koptes upp.

Tabell 2:9 Forvarv av foretag med aktier pa Stockholms fondbérs lista, fondhand-

larlistan, OTC- eller inofficiella listan under perioden 1980 — 1989.

Ar® Forvarvat foretag Forviarvare

1980 Drott Skanska

1980 Grénges Electrolux

1980 Personer® Sonesson

1980 Weibull® Cardo

1981 Beijerinvest Volvo

1981 Skandinaviska Elverk ASEA

1981 Forsen Skandia

1981 Nife Jungner Sonesson

1981 Pilen Stockholms Badhus
1981 Svenska Rotor Alfa-Laval

1981 Tretorn® Aritmos

1982 AEG Ahlsell

1982 Monark Kuben

1982 Diligentia Trygg-Hansa
1983 Beckers Becker-Intressenter
1983 Bulten-Kanthal Hallstahammar
1983 Holmia Folksam

1983 Kinnevik? Fagersta

1984 Billerud Stora

1984 KemaNobel Bofors

1984 Kilaberg Trygg-Hansa
1984 NPL Skrinet

1984 STC Volvo

1984 Upsala-Ekeby Proventus

1984 Rundviksverken® Graningeverken
1984 Schatullet! Hevea

1985 Bahco Promotion

1985 Boras Invest Munksjo

1985 Cardo Volvo

1985 Carnegie Saba

1985 Citadellet Stockholms Badhus
1985 Guldfynd Oriflame

1985 Hilleshog Volvo

1985 Iro Argentus

1985 Jarnbron Skéane-Gripen
1985 Kabinettet Enstrom

* 1 tabellen har ockséd upptagits de vid &rsskiftet 1989-1990 pagaende, men annu ej

genomforda forvarven.
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Ar Forvarvat foretag Forvarvare
1985 Kuben Aritmos

1985 Kylma Skrinet

1985 Nymolla Papyrus

1985 Proventus Herakles

1985 Scansped Bilspedition
1985 Svea Saba

1985 SAA Reinholds
1985 Safvean Catena

1985 Tornet Joar Invest
1985 Uddeholm AGA

1985 Uplandsbanken Sundsvallsbanken
1985 Holomed* Parafront

1985 Kullenbergs® Fenix

1985 Nedermans® Active

1985 Nils Weibull® Faluhus

1985 Smalandsinvest® Finnveden
1985 Topflight* Stralfors

1985 Balken! Pronator

1985 Marininvest? Nordstrom & Thulin
1985 Parlamentet¢ STIAB

1986 Ahlsell Boliden

1986 Alcro AC Intressenter
1986 Almedahl Skandia

1986 Barkman Joar Invest
1986 Faluhus Tornet

1986 Foretagsfinans Pronator

1986 GAB Proventus

1986 Hoganas Kanthal

1986 Ljungdahls Munksjo

1986 LKB Pharmacia
1986 Papyrus Stora

1986 Rang Invest Konsortium
1986 Sonesson Volvo

1986 Adamsons® Bilspedition
1986 Anesco® Sporrong

1986 Haki© Osterlen

1986 Ivars Bil® Philipson Invest
1986 Nessim® Home Hotel
1986 STIAB® Malmros

1986 Tre Konsulter® Konsortium
1986 Landeriet! Barkman

1986 Leo! Pharmacia
1986 Monitor! Argonaut

1986 Tresor! AGA

1987 Beijer Argentus

1987 Bonnier & Bonnier GotaGruppen
1987 Boliden Trelleborg
1987 Edstrand Fam. Edstrand
1987 Enator Pronator

1987 Kebo Beijer

1987 PLM Industrivarden
1987 Stockholms Badhus Skandia

1987 Rockhammar® Rottneros
1987 Sjolander® Jacobsson & Widmark
1987 Holding Finans* Lundbergs

31
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Ar Forvarvat foretag Forvérvare

1987 Parafront! Fredrik Roos

1987 Perfresh! Fropit

1988 ABV Nordstjernan

1988 Asken Nobel

1988 Besam Bahco

1988 Bohus Catena

1988 Brostroms ASEA

1988 Carnegie Nobel

1988 Ellos Nimbus Invest
1988 Fagerhult Almedahlsgruppen
1988 Flakt ABB

1988 Gunnebo Gunab-Intressenter
1988 Gotabanken GotaGruppen
1988 Hemglass Hexagon

1988 Holmen MoDo

1988 Iggesund MoDo

1988 Independent Fermenta

1988 Kanthal Hoganas Wilh. Becker

1988 Reinholds RG Husvard

1988 Sardus Opus

1988 Scapa Apax Industri AB
1988 Skandia International Skandia

1988 Swanboard Rottneros

1988 Swedish Match Stora

1988 Transatlantic Bilspedition

1988 Claes Johansson® Trustor

1988 Cranab*® Valmet-Scantrac
1988 Data Logic® Cap Gemini

1988 Enstrom® Esselte

1988 Johnson Pump® Skrinet

1988 Kontorsutveckling® Esselte

1988 Pendax® PX Intressenter
1988 Printcom® Michael Ostlund AB
1988 Radiosystem® Ericsson

1988 Sporrong® Prosparitas

1988 Gyllenhammar & Partner? Mercurius Handel & Industri
1988 PM! Jamtlands Folkbank
1988 Polar & Sivsjo! Lohja

1988 Sannadal Dios Norra Bygg
1989 Duni Marieberg

1989 Edebe WM-Data

1989 Hotorget BGB

1989 Nisses AP-fonderna

1989 Anza“ Jordan

1989 Devehissar® Schindler

1989 Sv. Datacentralen® Sapia

Vid arsskiftet

1989
1989
1989
1989
1989
1989

1989-1990 péagaende uppkop:

Beijer Industries
Betongindustri
Dacke

EBS
Nordbanken
Pharmacia

Kongsbo Industrier
BTG-Invest
Industrivarden
Esselte

PKbanken
Procordia
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Forts. tabell 2:9

Ar® Forvarvat foretag Forvarvare

1989 Skaraborgsbanken GotaGruppen

1989 Skanska Banken Svenska Handelsbanken
1989 Wermlandsbanken GotaGruppen

1989 Svedbergs® Svedbergs Intressenter

* Avser tidpunkt for forvarvserbjudandets framlaggande.

® Foretagets aktier noterades pa fondhandlarlistan.

¢ Foretagets aktier noterades pa OTC-listan.

¢ Foretagets aktier noterades pa inofficiella listan eller O-listan.

Killa: Stockholms fondbérs, SNS, 1988, Stockholms fondbors drsrapport 1988
samt statistik frdn Stora Huset AB.

I viss utstrackning férekom det under decenniet ocksa partiella uppkops-
erbjudanden avseende endast en begrinsad del av malforetagets aktiestock.
Utredningen har identifierat totalt 5 genomférda partiella bud, vilka redovi-
sas i tabell 2:10 nedan.

Tabell 2:10 Partiella forvirv genom offentliga erbjudanden pé den svenska aktie-
marknaden under perioden 1980 — 1989.

Ar Malforetag Kopare

1983 STC Venture Proventus
1984 Korsnas Fagersta

1985 Herakles Proventus
1987 Boliden Trelleborg
1987 Wermlandsbanken GotaGruppen

For att erhalla en fullstandig bild av uppkopsaktiviteten pa aktiemarknaden
under 1980-talet bor ocksé beaktas att ett inte obetydligt antal uppkops-
erbjudanden framlades utan att sedermera resultera i forvarv. Forutom de
ovan redovisade 142 genomforda foérvarven (fullstindiga och partiella) har
utredningen salunda identifierat 23 uppkopserbjudanden som inte resulte-
rade i forvarv. Av dessa kan 11 erbjudanden betecknas som fientliga” (se
tabell 2:12 nedan), medan resterande 12 erbjudanden av andra skél inte ge-
nomférdes (se Appendix A).

I tre fjardedelar av de genomforda férvarven var koparen ett annat mark-
nadsnoterat foretag. Resterande forvarv genomférdes av i forsta hand
onoterade svenska foretag samt i nagra fall av foretagsledningen i malfore-
taget (s.k. management buy outs) och av utlandska foretag. Ett av for-
varven genomfordes av AP-fonderna.

Det totala antalet anstillda i de under 1980-talet férvarvade aktiemark-
nadsféretagen uppgick till omkring 280 000 personer. Antalet var som lagst
ar 1981 da knappt 800 anstélldas berérdes och som hogst ar 1988 da for-
varven omfattade aktiemarknadsforetag med narmare 120 000 anstillda
(exkl. samgaendet mellan ASEA och Brown Boveri Ltd). Beaktas dven de
vid arsskiftet 1989-1990 pagaende forvarven stiger antalet anstéllda i de for-
viarvade aktiemarknadsforetagen med drygt 20 000 personer.
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Det sammanlagda marknadsvirdet av foretagen uppgick i l16pande priser
till 130 miljarder kronor. Forvirvsaktiviteten var i vardetermer forhéallande-
vis 14g under decenniets fyra forsta ar, da det sammanlagda vérdet av de for-
virvade foretagen som hogst uppgick till knappt 3 miljarder kronor. Ar
1984 steg emellertid virdet av de forvarvade foretagen kraftigt, till drygt 11
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Diagram 2:3 Férvirv genom offentliga uppkopserbjudanden av svenska aktiemark-
nadsforetag under perioden 1980—1989. Antal och sammanlagt marknadsvirde pa mal-
foretagen. Inklusive pagdende forvarv vid drsskiftet 1989—1990.
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miljarder kronor, och 6kningen fortsatte ar 1985 da vardet uppgick till nar-
mare 18 miljarder kronor. I stort sett samma véarde uppnaddes ar 1986 och
1987. Aret darefter, 1988, dkade forviarvsaktiviteten dramatiskt och nadde
rekordnivan 53 miljarder kronor. Ar 1989 kannetecknades daremot av en
betydligt lagre forvarvsaktivitet med ett sammanlagt varde pé de forvarvade
foretagen om knappt 6 miljarder kronor. Beaktas dven de vid arsskiftet
1989-1990 pagéende forvarven stiger emellertid vardet for ar 1989 till nar-
mare 30 miljarder kronor. Forvarvsutvecklingen i vardetermer illustreras i
diagram 2:3.

Genom att relatera det arliga vardet pa de férvarvade aktiemarknadsfore-
tagen till BNP kan ocksa konstateras att forvarven under 1980-talet, inte ba-
ra i absoluta tal, utan ocksa i forhallande till ekonomins storlek blev av allt
storre betydelse. Ar 1980 motsvarade det sammanlagda virdet av férvirven
pa aktiemarknaden 0,2 % av BNP, medan andelen ar 1988 var 4,8 %. Se
diagram 2:4 nedan.

Andel
av BNP
o,

%
A

T L3 T T T T 1
1980 1981 1982 1983 1984 19185 1986 1987 1988

Diagram 2:4 Forvirv genom offentliga uppkopserbjudanden av svenska aktiemark-
nadsforetag under perioden 1980 — 1988. Sammanlagt marknadsvirde pa malféretagen
som andel av BNP.
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Betraktas forvarvsutvecklingen i vardetermer bor observeras att kdparen
ofta dger en betydande andel av aktierna i malforetaget redan nar ett upp-
kopserbjudande framldgges. I vissa fall har dessa aktier tillhort koparen se-
dan foretaget startades, i andra fall har de forvarvats vid senare tillfille. Av
de totalt 137 fullstindiga forvarven pa aktiemarknaden under 1980-talet
genomfordes endast 72 forvarv av kopare som vid forvarvserbjudandets
framldggande inte alls innehade aktier i malforetaget. I resterande 65 for-
varv innehade koparen vid forvarvserbjudandets framlaggande en andel
motsvarande i genomsnitt 25 % av malféretagets aktiestock (viktat genom-
snitt). Medan det sammanlagda marknadsvirdet pa de under 1980-talet for-
varvade aktiemarknadsforetagen uppgick till 130 miljarder kronor hade de
aktier i dessa foretag som forvarvades genom, eller i omedelbar anslutning
till, det offentliga uppkopserbjudandet salunda ett marknadsvirde pa om-
kring 100 miljarder kronor.

Utredningen har for forvarven av aktiemarknadsforetag under 1980-talet
ocksa kartlagt vilken vederlagsform som erbjods malforetagets dgare. Kart-
laggningen ger vid handen att vederlaget vid drygt hélften av férvarven, 71
av 137 forvarv, var uteslutande kontanter. I resterande forvarv utgjordes ve-
derlaget som regel av en kombination av dels aktier, konvertibler eller and-
ra vardepapper, dels kontanter. Endast i 11 av de 137 forvarven var veder-
laget enbart aktier och i 3 fall enbart konvertibler. I 12 fall erbjods malfore-
tagets dgare alternativa vederlagsformer, varav en form alltid var ren
kontantbetalning. Se vidare tabell 2:11 nedan.

Tabell 2:11 Forviarv genom offentliga uppkopserbjudanden av svenska aktiemark-
nadsforetag under perioden 1980 — 1989. Fordelning pa vederlagsform.

Vederlagsform Antal forvarv
Kontant 71
Aktier 11
Aktier+Kontanter 20
Aktier+Kontanter+Forlagsbevis 2
Aktier+Forlagsbevis 1
Aktier+Forlagsbevis+Optionsrittsbevis 2
Aktier+Teckningsrattsbevis 1
Aktier+Konvertibler 1
Konvertibler 3
Konvertibler+Kontanter 2
Konvertibler+Forlagsbevis 1
Konvertibla forlagsbevis (KVB) 1
Konvertibla forlagsbevis+Kontanter 2
Kombinationer av annat slag 7
Alternativa mojligheter 12
Samtliga 137

Vid en samlad betraktelse av vederlagsformen och viardet pa de forvirvade
foretagen framgar att marknadsvérdet pa de foretag vid vilka vederlaget ut-
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gjordes av enbart kontanter uppgick till nirmare 49 miljarder kronor, mot-
svarande 38 % av marknadsvirdet pa samtliga forviarvade foretag. Emedan
de rena kontantforvirven antalsmassigt, som ovan papekats, utgjorde mer
an 50 % av samtliga forvarv kan saledes konstateras att kontantforvirven
avsag foretag med ett genomsnittligt sett vasentligt lagre marknadsvérde én
de forvirv vid vilka vederlaget utgjordes av vardepapper eller vardepapper
och kontanter, knappt 700 miljoner kronor jamfort med drygt 1 200 miljo-
ner kronor.

Betraktas fordndringarna over tiden kan dock konstateras att de rena
kontantférviarven under 1980-talets senare ar kom att representera en allt
storre andel av det sammanlagda vardet pa de arligen forvarvade foretagen.
Se diagram 2:5 nedan.

Andel av
forvarvens
totala varde
0/0

100

904

80
701 Ovriga férvarv
60
50
40
304

204

Kontantférvarv
104

0 T T T T T T T T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Diagram 2:5 Forvirv genom offentliga uppkopserbjudanden av svenska aktiemark-
nadsféoretag under perioden 1980 — 1988. Sammanlagt marknadsvirde pd malforetagen
fordelat efter vederlagsform. Procent.

2.2.4 “Fientliga” uppkopserbjudanden

Beijerinvests bud pa Foretagsfinans ar 1979 brukar, som ovan papekats, be-
tecknas som det forsta “fientliga” uppkopserbjudandet pd den svenska
aktiemarknaden. Termen fientlig saknar i sammanhanget en preciserad in-
nebord, men anvdnds som regel for att karakterisera en situation dar ett
uppkopserbjudande inte accepteras av malforetagets styrelse och denna re-
kommenderar aktiedgarna att avvisa erbjudandet. Budet kan ha framlagts
utan foregaende forhandlingar mellan den potentielle férvarvaren och sty-
relsen, men ocksa efter strandade foérhandlingar dar forvarvaren beslutat ga
vidare direkt till 4garna.
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Grinsen mellan “fientliga” och ”icke-fientliga” uppkopserbjudanden ar
emellertid diffus och ett erbjudande som ursprungligen betecknas som
fientligt 6vergar inte séllan till ett icke-fientligt sadant om det erbjudna ve-
derlaget hojs.

Med den angivna definitionen kan knappt en tiondel av det totala antalet,
fullstdndiga eller partiella, uppkopserbjudanden som framlades pa aktie-
marknaden under 1980-talet klassificeras som "’fientliga”, se tabell 2:12 ne-
dan. I anslutning till dessa erbjudanden uttalade malforetagets styrelse eller
nagon av dess huvudagare offentligt sin avsikt att inte acceptera erbjudan-
det och rekommenderade i vissa fall 6vriga dgare att inta samma stand-
punkt. I nagra fall vidtogs ocksé mer aktiva atgarder for att forhindra for-
varvet, se avsnitt 2.2.5 nedan. Som framgér av tabellen var motstandet mot
forvarvet vid 11 av de totalt 15 “fientliga” erbjudandena effektivt i den me-
ningen att forvirven inte genomfordes. Endast fyra “fientliga” forvarvs-
erbjudanden, namligen Volvo — Cardo, Gota — Wermlandsbanken, Nord-
stjernan — ABV och Esselte — Enstrom, resulterade i forvarv.

Tabell 2:12 *’Fientliga’> uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden under
perioden 1980 — 1989.

Ar Malforetag Budgivare Genomfort
1981 Iggesund Stora och Billerud Nej
1981 MEA Fabege Nej
1982 Abhlsell* Polar Music Nej
1982 Ljungdahl® Fannyudde Nej
1983 Stockholms Badhus Fabege Nej
1985 Cardo Volvo Ja
1985 Skane-Gripen® Active Nej
1986 Hasselfors Munksjo Nej
1987 M Folksam Nej
1987 Skrinet® Wermia Nej
1987 Wermlandsbanken® Gota Ja
1988 ABV Nordstjernan Ja
1988 Enstrom Esselte Ja
1989 Hexagon Hans Thulin HB/ Nej

Axel Johnson AB® Nej

# Partiellt erbjudande.
® Konkurrerande budgivare.

2.2.5 Forsvarsatgarder mot “fientliga” uppkopserbjudanden

Med en vaxande storlek pa foretagen utvecklades i det svenska néringslivet
redan under seklets borjan olika metoder for att med en begransad insats av
agarkapital kontrollera beslutsfattandet i féretagen. I manga storforetag
kom &agarstrukturen harigenom att karakteriseras av s.k. ask-i-ask-dgande
liksom av forekomsten av aktieslag med olika rostvarden. En likartad funk-
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tion fyllde flera av de familjekontrollerade stiftelser som framfor allt under
efterkrigstiden etablerade sig som stora dgare i néringslivet.

Dessa metoder for att uppna och befasta kontroll over ett foretag ér allt-
jamt mycket vanliga och fungerar fér den kontrollerande égaren som en ga-
ranti mot att en potentiell forvarvare genom ett uppkopserbjudande till 6v-
riga dgare berdvar honom kontrollen 6ver foretaget. Den kontrollerande
dgaren kan pa dessa sitt sdgas tvinga fram en forhandling om priset pa kon-
trollen over foretaget.

Den under det senaste decenniet markant 6kade férekomsten av offent-
liga uppkopserbjudanden och det nya inslaget av “fientlighet” i en del av
dessa erbjudanden har emellertid foranlett manga foretag att vidtaga at-
girder mer explicit inriktade pa att férsvara eller forhindra ett oonskat dgar-
skifte i foretaget. En del av dessa forsvarsatgarder tillkommer efter beslut
av foretagets agare, medan andra vidtas efter beslut av foretagets styrelse el-
ler endast dess verkstallande ledning.

Beroende pa huruvida forsvarsatgarderna vidtas for att méta ett framtida
uppkopserbjudande eller ett erbjudande som redan framlagts talar man ofta
om preventiva respektive akuta forsvarsatgéarder.

Ett exempel pa preventiva forsvarsdtgdrder ar det 6msesidiga och cirku-
lara aktiedgande som i dag omger ett inte obetydligt antal storforetag pa den
svenska aktiemarknaden. Enstaka fall av 6msesidigt 4gande férekom redan
under 1950- och 1960-talet, men det mer utbredda bruket av dessa dgarkon-
struktioner under de senaste decennierna kan dateras till 1970-talets forsta
hilft dd omfattande 6msesidiga och cirkuldra dgarsamband byggdes upp
runt bl.a. nigra av landets storre byggnadsforetag. Som exempel pa detta
har utredningen i tidigare sammanhang redovisat och diskuterat den s.k.
hajburen kring foretaget ABV (Dsl 1986:6).

Ett annat fall av 6msesidigt och cirkulart dgande har sin upprinnelse i
Skénska Cementgjuteriets ageranden ar 1974. Storsta agare i Skénska
Cementgjuteriet var vid 1960-talets slut byggmaterialféretaget Euroc med
ett aktieinnehav motsvarande omkring 40 % av réstetalet. Euroc hade i sin
tur en mycket spridd agarstruktur dar den storsta dgarens innehav uppgick
till endast ett par procent av aktiestocken. Skanska Cementgjuteriets led-
ning befarade att den instabila dgarstrukturen i Euroc skulle kunna leda till
att oonskade dgare tog kontroll ver Euroc och darmed ocksa 6ver Skanska
Cementgjuteriet. I syfte att forhindra en sadan utveckling bildades darfor ar
1974 tre forvaltningsforetag — Opus, Protorp och Laverna — som évertog sto-
ra aktieposter i Euroc och Cementgjuteriet, samtidigt som de senare fore-
tagen blev kontrollerande agare i forvaltningsforetagen. Aven landets stors-
ta VVS-grossist, Ahlsell, knots till konstellationen, som till f6ljd av det 6m-
sesidiga agandet i praktiken blev sjélvkontrollerande.

Skéanska Cementgjuteriet, som sedermera bytt namn till Skanska och ar
landets storsta byggnadsforetag, tillhor i dag den grupp foretag pa den
svenska aktiemarknaden vilkas dgarstruktur domineras av émsesidiga och
cirkuldra dgarsamband. Foretagsledningen i Skanska har ocksa vid flera till-
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fallen klargjort att syftet med dessa dgarsamband ar att forhindra o6nskade
agarskiften i foretaget.

I utredningens huvudbetédnkande konstaterades att en viss nedgang under
de allra senaste aren agt rum i frdga om antalet aktiemarknadsforetag som
ar involverade i 6msesidigt eller cirkuldrt 4gande, men att dessa dgarkon-
struktioner alltjamt &r forhallandevis vanliga. Utredningen papekade ocksa
att nagra av de foretag som i storre utstrackning 4n andra anvinde sig av
Omsesidigt eller cirkuldrt aktiedgande ar 1985, i minst samma utstrackning
gjorde detta ar 1988. Bland dessa fanns flera av landets allra storsta foretag.

Akuta férsvarsatgirder mot oonskade uppkopsforsok har hittills varit
mindre vanliga i det svenska niringslivet. I flertalet av de *'fientliga™ upp-
kopserbjudanden som redovisats i tabell 2:12 ovan har det fér en utom-
staende betraktare iakttagbara agerandet fran malforetagets sida inskrankt
sig till att styrelsen eller ndgon av huvudiagarna rekommenderat Gvriga
dgare att inte acceptera det framlagda erbjudandet.

I nagra fall har emellertid malforetaget mer aktivt agerat for att avvirja
forvarvserbjudandet. Det forsta fallet ror foretaget Actives forsok att for-
varva Skéne-Gripen ar 1985. Active férvarvade varen 1985 en minoritets-
andel p& omkring 25 % i Skane-Gripen och framlade darefter ett erbjudan-
de om att forvdrva ytterligare 25 % av bolagets aktier. Active skulle dar-
igenom uppnd rostmajoritet i bolaget. Skéne-Gripens styrelse stallde sig
emellertid negativ till erbjudandet.

Skéne-Gripens aktiestock bestod av roststarka A-aktier och rostsvaga B-
aktier som samnoterades pa borslistan. Active erbjod samma pris fér bada
aktieslagen. Som en forsta atgard for att avvarja forvarvsforsoket begarde
Skane-Gripen hos Stockholms fondbors att aktieslagen omedelbart skulle
sarnoteras. Begaran bifolls och kursen pa A-aktierna steg direkt till en na-
got hégre niva an kursen pa B-aktierna.

Direfter beslutade Skane-Gripens styrelse att kalla till extra bolagsstam-
ma for att besluta om dels en riktad emission av aktier, dels en tidigareldgg-
ning av konvertering pa tidigare utgivna konvertibla skuldebrev. Syftet var
att spada ut Actives innehav och darigenom ytterligare héja kostnaden for
ett overtagande. Sedermera drog Active ocksa tillbaka sitt bud och av-
yttrade sitt tidigare innehav.

For att skydda sig mot framtida forvarvsforsok fattade Skéne-Gripens sty-
relse darefter beslut om att inga ett betydande 6msesidigt aktieigande med
foretagen Barkman och Cabanco. Dessa dgarsamband kom emellertid, av i
foreliggande sammanhang ovidkommande skil, aldrig att etableras.

Till kategorin akuta forsvarsatgarder kan ocksé hanforas foretaget En-
stroms agerande i forhéllande till forvarvaren Esselte. Det familjekontrolle-
rade kontorsvaruforetaget Enstrom framlade ar 1985 ett erbjudande om att
forvarva foretaget Kabinettet. Det pa marknaden dominerande kontorsva-
ruforetaget Esselte forvarvade da en blockerande aktiepost i Kabinettet och
framtvingade férhandlingar med Enstrom. Forhandlingarna resulterade i
att Enstrom forvarvade Esseltes post i Kabinettet, men att Esselte ocksa
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blev stora dgare i Enstrom. Esselte forband sig dock att inte 6ka sin andel i
Enstrom till mer 4n 25 % av aktiekapitalet och 14 % av rostetalet.

Tre ar senare, 1988, framlade Enstrom ett erbjudande om att foérvéarva
samtliga aktier i foretaget Carl Lamm. Esselte kopte dven denna gang en
blockerande post i malforetaget, men nagon férhandlingsuppgérelse kom
nu inte till stand. For att undanréja Esseltes blockering lat Enstrom som
storsta dgare i Carl Lamm i stéllet besluta om en riktad aktieemission fran
Carl Lamm till Enstrom, varigenom Esseltes innehav spaddes ut och det
blev mojligt for Enstrom att tvangsinlosa resterande aktier i Carl Lamm.

Esseltes intresse for Enstrom kvarstod emellertid och under ar 1988 for-
virvade Esseltes huvudagare, Mobilia, aktier motsvarande drygt 16 % av
aktiekapitalet och 9 % av rostetalet i Enstrom. Esselte erhéll i sin tur option
pa att forvarva denna post till inkopspris. Hosten 1988 fullféljde Esselte si-
na ambitioner och framlade ett offentligt erbjudande om forvérv av samtliga
aktier i Enstrom. Familjen sélde da sitt innehav och Enstréom inordnades i
Esseltekoncernen. Esseltes forvarv av Enstrom blev frdn konkurrensratts-
liga utgangspunkter foremal for NO:s intresse, vilket nirmare kommenteras
i avsnitt 6.2 nedan.
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3 Foretagsforvarv i svenskt naringsliv —
fallstudier

I féregdende kapitel har forvarvsutvecklingen i svenskt naringsliv beskrivits
pé en dvergripande niva. Beskrivningen har avsett utvecklingen bland dels
samtliga foretag i nédringslivet, dels enbart aktiemarknadsféretag. Forand-
ringar har kunnat konstateras med avseende pa de berérda foretagens ka-
rakteristika, men ocksa i frdga om det satt pa vilket forvarven genomfors.

Utredningens uppdrag har emellertid inte varit begrénsat till att skildra
utvecklingen pa overgripande niva. Uppdraget har ocksa innefattat ett ut-
arbetande av fallstudier av ett antal storre forvarv under 1980-talet.

P4 utredningens uppdrag har statens pris- och konkurrensverk mot denna
bakgrund genomfort fallstudier av tolv foretagsférvarv i det svenska na-
ringslivet genomforda under perioden 1980 — 1988. I foreliggande kapitel
ges en kortfattad beskrivning av hindelseforloppet i vart och ett av dessa
forviarv. Beskrivningen f6ljer i grunden en for samtliga fall gemensam mall,
men utredningen har valt att i varje enskilt fall framhalla de aspekter av
hindelseforloppet som bedomts sérskilt intressanta.

Fallstudiernas resultat med avseende pa motiv, genomférande och effek-
ter av forviarven, diskuteras darefter i samlad form i kapitel 4.

3.1 Electrolux forvarv av Granges ar 1980

Det forsta av de forvirv utredningen latit studera ar Electrolux kop av
Gringes ar 1980. Electrolux startade sin verksamhet under 1910-talet med
tillverkning och forsiljning av dammsugare. Dérefter vidgades verksam-
hetsomrédet successivt till att omfatta en rad andra hushallsmaskiner. Ge-
nom intern expansion och forvarv av konkurrentforetag blev Electrolux
med tiden helt dominerande pa den svenska marknaden och &r i dag ocksa
ett av varldens storsta s.k. vitvaruféretag.

Electroluxkoncernens verksamhet har efterhand ockséd kommit att inne-
fatta helt andra verksamhetsomraden, bland vilka sdrskilt brukar nimnas
industri-, motor- och kontorsprodukter samt serviceverksamhet. Vid tid-
punkten for forvirvet av Grianges omsatte koncernen 17 miljarder kronor
och hade drygt 80000 anstallda.

Agarstrukturen i Electrolux karakteriseras sedan lange av en tydligt iden-
tifierbar kontrolldgare, niamligen slikten Wallenberg. Tillsammans inne-
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hade det Wallenbergkontrollerade foretaget ASEA och de Wallenberg
nirstdende investmentforetagen Investor och Providentia ar 1980 drygt
70 % av rostetalet i Electrolux.

Det forvirvade foretaget, Granges, bildades under 1890-talet genom sam-
manslagning av en rad mellansvenska gruv- och jirnvagsforetag. Ar 1903
forvarvade Gringes gruvforetaget LKAB och vixte successivt under seklets
forsta halft till en av landets storsta malmproducenter med eget rederi for
transport av ‘malm till kunder i utlandet. Parallellt med Gringes tridde
svenska staten ar 1907 in som hélftenagare i LKAB med ritt att senare in-
16sa Granges aktier. Denna ratt utnyttjades emellertid forst femtio ar sena-
re och fram till dess skottes LKAB sjalvstandigt av Granges.

Efter statens inlosen av LKAB-aktierna ar 1957 uppvisade Grénges en
mycket god likviditet och genomférde en rad omfattande investeringar. Ett
nytt stilverk uppfordes i Oxelosund och flera foretag inom framfor allt me-
tallvaru- och gjuterisektorn férvirvades. Vidare satsades stora belopp i det
s.k. Lamco-projektet for utvinning av jarnmalm i Liberia. Vid mitten av
1970-talet sysselsattes inom Grangeskoncernen (exkl. Lamco) ndrmare
24000 personer, vilkas fordelning pa olika affairsomraden framgér av tabell
3:1 nedan.

Tabell 3:1 Antal anstillda i Grianges ar 1975 fordelade pa affirsomraden.

Affarsomrade Antal anstéllda
Gringes Oxelosunds Jarnverk 3468
Granges Hedlund 1359

Gringes Engineering

Grianges Graver

Grianges Offshore 1 684
Gringes International Mining

Gringes Kraft

Gringes Nyby 2194
Granges Gruvor 1341
Gringes TGOJ 1097
Gréanges Weda 2 390
Grénges Aluminium 8317
Gringes Metallverken 3 087
Gringes Shipping 1285
Scanglas 888
Platzer Bygg 1630

Totalt 23 800
Killa: SPK

Den svenska stélindustrin uppvisade fram till &r 1974 en férhallandevis sta-
bil och kraftig tillvixt. Darefter blev emellertid situationen snabbt simre.
En global 6verproduktion férsamrade exportférutsattningarna och inom
landet motte varvsindustrin stora problem. Utvecklingen slog hért mot
Griénges och ledde, i kombination med 6kade produktionskostnader, till att
l6nsamheten i foretaget drastiskt sjonk. Granges hamnade i en svar ekono-
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misk kris och redovisade under flera ar stora forluster. Kursen pa Grange-
saktien foll fran 150 kronor ar 1974 till som lagst 37 kronor ar 1977, da
Granges redovisade en forlust pa narmare 750 miljoner kronor.

I motsats till Electrolux hade Granges en mycket spridd dgarstruktur. Fo-
retaget saknade sedan starten dominerande dgare och Grangesaktien be-
traktades som nagot av en “’folkaktie”. Det fanns dock i Gréanges styrelse en
pataglig anknytning till Skandinaviska banken och sedermera S-E-Banken
liksom till banken nérstdende intressen.

I ett forsok att komma till ratta med Granges problem tillsattes ar 1977 en
ny styrelseordférande och verkstéllande direktdr. Som styrelseordférande
engagerades ordforanden i Electrolux styrelse, Hans Werthén. En omfat-
tande omstrukturering av Grianges verksamhet tog dirmed sin borjan. Han-
delsstalverksamheten vid Oxelosunds Jirnverk liksom gruvorna i Gringes-
berg och Strassa samt jarnvagsrorelsen avyttrades till SSAB Svenskt Stél
AB. Vidare upphorde offshore- och engineeringverksamheten och fartygs-
flottan saldes. Antalet anstillda minskade till omkring 17 000 ar 1980.

Nar Electrolux i januari 1980 beslutade att framldgga ett offentligt erbju-
dande om foérvérv av samtliga aktier i Grianges hade Electrolux saledes, ge-
nom Hans Werthéns ordférandeskap, redan tre ars erfarenhet av Grénges
problem och mojligheter. Agarna i Gringes erbjods att i utbyte mot sina ak-
tier erhalla nyemitterade konvertibla forlagsbevis i Electrolux till ett sam-
manlagt belopp om knappt 700 miljoner kronor, vilket saledes var det pris
Electrolux betalade for Granges.

Beslutet att framldgga erbjudandet om foérvarv av Granges fattades av
Electrolux styrelse den 21 januari 1980. Beslutet foregicks inte av MBL-
forhandlingar och de anstdlldas representanter i Electrolux styrelse in-
formerades strax fore styrelsesammantradet om forvéarvsplanerna. Samma
dag informerades ocksa de anstéllda i Granges om Electrolux bud. Gringes
styrelse sammantradde en vecka efter budets offentliggérande, den 28 ja-
nuari, och beslutade da att rekommendera aktiedgarna att godtaga erbju-
dandet. I beslutet deltog de anstalldas representanter i Grangesstyrelsen.
Den 15 februari hélls bolagsstimma i Electrolux for att fatta beslut om kon-
vertibelemissionen och i slutet av mars distribuerades uppkopsprospektet
till aktiemarknaden. Efter flera forlangningar av acceptfristen var affaren i
praktiken genomford i slutet av augusti 1980.

De produktmassiga sambanden mellan Electrolux och Grianges verksam-
het var mycket svaga och det offentligt redovisade motivet till férvarvet var i
korthet att Electrolux sokte integration bakat mot halvfabrikatledet. Det
framholls ocksa att Electrolux behdvde sprida sina affarsrisker genom en di-
versifiering av verksamheten.

Electrolux beslut att forvarva Grénges bor emellertid, i ett nagot vidare
perspektiv, ses mot bakgrund av den allménna férvarvsaktivitet som under
lang tid praglat foretaget. Fran slutet av 1960-talet har Electrolux verksam-
het i storre utstrackning dn vad som varit fallet i de flesta andra foretag ut-
markts av forvarv och omstruktureringar av féretag verksamma inom sam-
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ma eller nérliggande omraden. Forvarven skedde inledningsvis inom Nor-
den, men senare ocksd inom Ovriga Europa och Foérenta staterna.
Sammanlagt har Electroluxkoncernen sedan ar 1967 genomfért ett par
hundra féretagsforvarv.

Strategin bakom dessa uppkop kan, atminstone i efterhand, beskrivas
som att Electrolux genom férvérven sokt uppné en dominerande position pa
virldsmarknaden inom sina huvudomraden. Det kan ocksa konstateras att
flera av de foretag som forvarvats har haft lonsamhetsproblem och inte sal-
lan kunnat kopas till priser under nettovarde. Efter utforsiljning av rorelse-
frimmande verksamhetsdelar och fasta tillgangar i form av fastigheter,
skog, vattenkraft eller liknande har foretagen i praktiken ofta erhallits till
mycket laga kostnader. I vissa fall har de dérefter ocksé avyttrats med god
fortjanst.

Till motiven bakom Gringesforvarvet skall ocksa laggas det faktum att
Gringes vid forvarvstillfallet hade outnyttjade férlustavdrag pa 800-900
miljoner kronor, vilka senare kunnat anviandas for att reducera Electrolux-
koncernens skattebetalningar.

Griénges verksamhet var, som pépekats, i allt vasentligt av helt annat slag
an den verksamhet som bedrevs i Electrolux. I det avseendet skilde sig
Gringesforvarvet fran flertalet forvarv som Electrolux dessférinnan genom-
fort, men det var inte unikt. I flera avseenden hade Gréngesforvirvet sin fo-
regingare i kopet av Facit ar 1973. Facit var under 1960-talet en mycket
framgangsrik tillverkare av kontorsutrustning, men klarade inte 6vergéngen
till elektronik och hade under 1970-talets borjan svéra ekonomiska pro-
blem. Electrolux kopte Facit och genomférde under den efterféljande tio-
arsperioden en omfattande rekonstruktion av féretaget. Vissa delar av verk-
samheten liksom en rad fastigheter avyttrades. Electrolux kunde ocksa till-
godogora sig Facits forluster for att minska sin egen skattebelastning. Tio &r
senare, 1984, saldes Facit till Ericsson.

P& samma sitt har Electrolux efter 6vertagandet av Gringes fortsatt om-
struktureringen av dess verksamhet. Aret efter Overtagandet, 1981, saldes
Gringes Kraft och tvé ér senare, 1983, sildes dotterbolaget Platzer Bygg.
Darefter avyttrades ar 1986 Granges Metallverken och Wirsbo Bruk liksom
Gringes tjugofemprocentiga andel i SSAB Svenskt Stal AB.

Av den ursprungliga verksamheten i Grianges aterstar i dag inom Elect-
roluxkoncernen i huvudsak Gréinges Aluminium samt bilbiltesforetaget
Autoliv. Granges Aluminium har expanderat kraftigt och utgér den domi-
nerade verksamheten inom affarsomradet industriprodukter, och har nume-
ra overtagit namnet Grénges. Autoliv har utvecklats till Europas ledande
tillverkare av bilbélten och utgor den nist storsta verksamheten inom affirs-
omrédet. Totalt svarar de tidigare Grangesféretagen idag for drygt en tion-
del av Electroluxkoncernens omséttning.
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3.2 Aritmos forvarv av Tretorn ar 1981

Det andra forvarv utredningen latit studera ar Aritmos kop av Tretorn ar
1981. Aritmos, vars ursprung star att finna i foretaget Pellerins Margarin-
fabrik, genomférde under 1960- och 1970-talet flera forvarv av foretag inom
livsmedelssektorn och byggde ocksa upp en betydande borsaktieportfol;.
Vid slutet av 1970-talet uppgick Aritmoskoncernens omsattning till drygt
300 miljoner kronor och antalet anstallda till drygt 600 personer.

Agarstrukturen i Aritmos domineras sedan mitten av 1970-talet av lant-
bruks- och konsumentkooperationerna, vilka vid tidpunkten for forvarvet
av Tretorn tillsammans innehade narmare 40 % av aktiestocken i foretaget.

Det forvarvade foretaget, Tretorn, var under lang tid tillsammans med
Trelleborg AB dominerande tillverkare inom den svenska gummivaru-
industrin. Tretorn och Trelleborg hade en gemensam majoritetsagare, Hen-
ry Dunker, och utgjorde vad som i bland betecknas som en ’sidoordnad”
koncern. Verksamhetsomradena var uppdelade sé att Tretorns produktion
koncentrerades till gummiskor och tennisbollar, medan Trelleborg hade ett i
Ovrigt narmast fullstdndigt gummitekniskt tillverkningsprogram.

Vid Henry Dunkers bortgéng ar 1962 bildades tva donationsfonder och
en stiftelse for att forvalta de efterlimnade tillgdngarna. Dunkerstiftelsen
och donationsfonderna blev darvid ocksa storsta aktiedgare i savil Tretorn
som Trelleborg.

Tretorns omsattning uppgick under 1970-talets senare del till omkring 300
miljoner kronor arligen, varav merparten harrorde frén tillverkning av gum-
mistovlar, sportskor och tennisbollar. Foretaget var starkt exportberoende
och tva tredjedelar av forsaljningsintikterna emanerade fran forséljning
utomlands. Totalt hade koncernen vid denna tid omkring 1200 anstélllda.

Produktionen av gummistdvlar och sportskor utsattes emellertid for en
allt hardare konkurrens fran lagprislander som Sydkorea, Taiwan och
Malaysia. Tillsammans med 6kade produktionskostnader i Sverige medfor-
de detta att Tretorn under decenniets senare del brottades med svéara ekono-
miska problem och tvingades vidtaga en rad forandringar i verksamheten.
Bland dessa marks framst en forsdljning av varumarket Tretorn till ett ame-
rikanskt foretag ar 1976, en forséljning av huvuddelen av fastighetsinne-
havet till forsakringsforetaget SPP ar 1978 och en neddragning av pro-
duktsortimentet ar 1979. Slutligen genomfordes ar 1980 en drastisk ned-
skarning och utfoérsaljning av stovelproduktionen, varvid 500 av totalt drygt
600 anstéllda i Helsingborg sades upp. Foretaget hade darefter endast om-
kring 400 anstallda, varav halften i Sverige och hilften utomlands.

De vidtagna atgdrderna gav Tretorn tillfdlliga resultatférbattringar, men
produktionen fortsatte att vara forlustbringande. Dunkerstiftelserna be-
slutade mot denna bakgrund att avyttra foretaget och under varen 1980 for-
varvades aktiemajoriteten i Tretorn av Roger Akelius. Denne hade under
1970-talet byggt upp en betydande finansbolagsverksamhet i Roger Akelius
AB som huvudsakligen sysslade med utlaning mot sakerhet i premie-
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obligationer. Verksamheten omsatte ar 1980 omkring 500 miljoner kromor.
Akelius saknade emellertid avskrivningsunderlag i rérelsen och sag i Tre-
torns ackumulerade forluster en mojlighet att reducera bolagets skattebetal-
ningar. Till f6ljd av nya regler rérande finansbolag skulle Akelius dessutom
fore utgdngen av ar 1982 bli tvungen att kraftigt 6ka det egna kapitalet i bo-
laget, vilket forutsdgs kunna ske genom en sammanslagning med Tretorn.

For aktierna i Tretorn erlade Akelius 9 miljoner kronor. Samtidigt képte
Tretorn Roger Akelius AB f6r 21 miljoner kronor.

Ett drygt halvér efter férvarvet forandrades emellertid férutsittningarna
kraftigt for verksamheten i Roger Akelius AB. I regeringens s.k. sparplan
aviserades sommaren 1980 att skattereglerna skulle dndrades s4 att realisa-
tionsvinster fran aktieforsaljningar inte langre skulle f& kvittas mot premie-
obligationsforluster. P4 marknaden ledde detta mycket snabbt till sinkta
kurser pa premieobligationer och didrmed forsimrade sikerheter pa de lan
Roger Akelius AB dittills lamnat.

Senare under aret stoppade bankinspektionen ocksd méjligheten till full-
beldning av premieobligationer, vilket ytterligare minskade intresset for
denna typ av placeringar och darmed ocksa for Akelius verksamhet.

Finansbolaget drabbades av akuta ekonomiska problem och Tretornkon-
cernen stod pa randen till konkurs. Dessutom kom Roger Akelius sjalv vid
samma tidpunkt att bli indragen i en polisutredning dir han misstianktes for
ockerpantning och medhjalp till ocker. Akelius tvingades limna Tretorns
styrelse och under ledning av S-E-Banken, som var en av Tretorns storre
fordringségare, inleddes férhandlingar om bolagets framtid.

Det Helsingborgsbaserade investmentbolaget Aritmos erbjods att for-
védrva Tretorn och accepterade detta efter det att premieobligationsrorelsen
avyttrats till féretagen Cardo och Ratos. Aritmos 6vertog Akelius aktier i
Tretorn, motsvarande omkring 80 % av aktiestocken, for det symboliska
priset 1 krona, medan 6vriga aktiedgare erbjods att dverlata sina aktier till
Aritmos for 50 kronor per aktie.

Det reella beslutet om forvarvet av Tretorn fattades den 11 februari 1981
vid ett sammantriade dar férutom Aritmos, Roger Akelius och S-E-Banken,
aven foretradare for Tretorn och Tretorns fackliga organisationer deltog. De
fackliga organisationerna i Tretorn informerades ett par dagar fére samman-
tradet om att ett forvarvserbjudande var férestdende, men fick forst i an-
slutning till sammantrédet reda pa vem koparen var. Efter godkdnnande av
beslutet fran Aritmos styrelses sida den 14 februari tillstalldes Tretorns
aktiedgare i brev det framlagda erbjudandet under slutet av ménaden och
ett ar senare, i februari 1982, hade Aritmos uppnétt en sidan andel av aktie-
stocken i Tretorn att tvangsinlosen kunde begiras. Forvirvet var darmed i
praktiken genomfort.

Totalt erlade Aritmos 8 miljoner kronor for Tretorn, men tvingades ocksé
gora aktiedgartillskott pa 16 miljoner kronor och 6vertaga borgens- och an-
svarsforbindelser som uppgick till sammanlagt narmare 60 miljoner kronor.

I Aritmos motivering till férvarvet framholls lonsamheten och utveck-



SOU 1990:1 Foretagsforvirv i svenskt naringsliv — fallstudier 49

lingsmojligheterna i Tretorns tillverkning av tennisbollar samt méjligheten
att utnyttja Tretorns danska och tyska handelsbolag for fortsatt handelsakti-
vitet. Aritmos klargjorde emellertid ocksa att en forutséttning for forvarvet
var mojligheten att utnyttja Tretorns forlustavdrag pa omkring 120 miljoner
kronor. Aritmoskoncernen erhdll arligen betydande belopp i form av royal-
ty fran Margarinbolaget och sig i Tretorns forluster en mojlighet att reduce-
ra skatten pa dessa inkomster.

Efter forvirvet inledde Aritmos en snabb avveckling av forlustkallorna i
Tretorn med paféljd att resultatet inom aterstaende rorelsegrenar forbattra-
des. Ar 1982 redovisades ett overskott pa ett par miljoner kronor och dar-
efter har resultatet successivt okat.

Av den ursprungliga verksamheten inom Tretorn aterfinns i dag inom
Aritmoskoncernen i allt visentligt endast tillverkningen av tennisbollar.
Forvirvet av Tretorn innebar emellertid for Aritmos del en avstamp for en
fortsatt satsning inom andra delar av omradet sport och fritid. Ar 1983 for-
virvades aktiemajoriteten i investmentbolaget Kuben, som i sin tur dgde
bl.a. Monark med en omfattande cykeltillverkning och Stiga med tillverk-
ning av grasklippare. Tre ar senare, 1986, forviarvades den amerikanska
sportskotillverkaren Etonic och ar 1988 képtes foretaget ABU som ar en av
virldens storsta tillverkare av sportfiskeutrustning. I december 1989 pagér
ocksa forhandlingar om férvarv av dels den norska cykeltillverkaren DBS,
dels en betydande #garandel i det vasttyska sportforetaget Puma.

Aritmos ar i dag Sveriges storsta foretag inom fritidsvaruomradet och
denna del av verksamheten har ocksi helt kommit att dominera Arit-
moskoncernen.

3.3 Volvos forvirv av Beijerinvest ar 1981

Det tredje forvirv utredningen ltit studera 4r Volvos kép av Bei jerinvest ar
1981. Forvirvet var den kapitalméssigt storsta foretagsaffar som dittills ge-
nomforts i svenskt naringsliv och vickte betydande uppméarksamhet. Volvo
bedrev vid tidpunkten for férvérvet sa gott som uteslutande industriell verk-
samhet, med tyngdpunkt i biltillverkning. Foretaget omsatte omkring 23
miljarder kronor och hade 60 000 anstillda. Verksamheten hade vid 1970-
talets ingang gatt mycket bra, men resultatet utvecklades darefter under fle-
ra 4r i starkt negativ riktning. Det var i synnerhet personbilsidan som svikta-
de. Bakom denna utveckling lag bl.a. den exceptionella prishdjningen pa
olja och den internationellt sett mycket snabba kostnadsutvecklingen i
svensk industri. Volvo sag i Beijerinvest en mojlighet att minska det ensidi-
ga beroendet av biltillverkningen och forbattra sin resultatutveckling.

Volvos dgarstruktur var spridd och négon kontrollerande égare fanns in-
te. Den storsta rostandelen, 6 %, innehades av fjarde AP-fonden, foljd av
Svenska Handelsbankens pensionsstiftelser med knappt 5% och invest-
mentbolaget Custos med 4 % av rostetalet.
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Det forvarvade foretaget, Beijerinvest, grundades ar 1917 under namnet
AB Kol & Koks och bedrev under femtio &rs tid huvudsakligen handel med
olja, kol, koks, metaller och kemikalier. Foretagets huvudigare var Kjell
Beijer.

Vid mitten av 1960-talet var Kol & Koks ekonomi hért anstriangd och en
genomgripande omstrukturering av verksamheten péborjades. Foretaget
omvandlades i riktning mot ett investmentféretag och indrade namn till
Beijerinvest AB. Till ny verkstéllande direktér utsdgs Anders Wall, vilken
dd ocksé var foretagets rostmassigt storsta dgare.

Vid tidpunkten fér Volvos 6vertagande hade Beijerinvest genom upp-
byggnad av en omfattande aktieportfélj och en lang rad foretagsforvirv ut-
vecklats till ett s.k. blandat investmentbolag, vars verksamhet omfattade sé-
val aktieforvaltning som handels- och industrirérelse. Handelsrérelsen do-
minerades av oljehandelsforetaget Scandinavian Trading Company, STC,
som da var ett av varldens storsta fristiende oljehandelsforetag. Indu-
strirbrelsen omfattade en livsmedelsgrupp och en verkstadsgrupp. Livsme-
delsgruppen var den storsta privatagda i Sverige och innehéll bl.a. foretagen
Felix International, Abba, Lithells, Primefood och Fructus. Verkstadsgrup-
pen dominerades av Wilh. Sonesson AB, men dir fanns ocksa bl.a.
Kockums Jernverk, Crawford Door och Morgardshammar. Slutligen var
Beijerinvest ocksa majoritetsigare i AB Wilh. Becker som var verksamt i
farg- och méleribranschen liksom i Fastighets AB Pilen. Totalt omsatte kon-
cernen &r 1980 nédrmare 22 miljarder kronor och sysselsatte 14 000 personer.
Borsaktieportfoljen hade vid ingdngen av samma ar ett marknadsvirde pé
drygt 800 miljoner kronor.

Direkta berdringspunkter mellan Volvos och Beijerinvests verksamhet
forelég vid forvarvstidpunkten i stort sett bara pa energiomradet. Volvo ef-
terstravade sedan ett par 4r en etablering inom energisektorn, framfor allt i
syfte att minska beroendet av den konjunkturkénsliga biltillverkningen. Ar
1978 bildades darfor dotterféretaget Volvo Petroleum (sedermera Volvo
Energi) som ar 1980 hade oljeprospekteringsrittigheter i den norska och
engelska delen av Nordsjon och var delagare i ett schweiziskt bolag som be-
drev oljeprospektering i utvecklingslander. Vidare 4gde foretaget 30 % av
aktierna i offshoreforetaget Consafe. Volvo var inriktat pa att 6ka sitt enga-
gemang inom energiomradet och sag i STC en méjlighet att ga vidare pa
denna vég. STC hade under aren narmast fére férvarvet vidgat sitt verksam-
hetsomrade fran enbart handel med olja till att ocksd innefatta bl.a.
prospektering.

De motiv som anférdes till forvarvet var emellertid i allt visentligt av mer
overgripande karaktar. Enligt det till aktie4garna distribuerade prospektet
var samgéendet mellan Volvo och Beijerinvest en offensiv satsning till for-
andrade fOrutséttningar for varldshandeln”. Den nya koncernen skulle kun-
na erbjuda kombinationer av industri-, handels- och finansverksamhet, vil-
ket skulle gora de bada foretagen bittre rustade dels pa traditionella ut-
landsmarknader, dels i handel med utvecklings- och statshandelslinder.
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Nagra mer konkreta samordningsfordelar anfordes inte i motiven.

Volvos styrelse beslutade den 15 november 1980 att erbjuda aktiedgarna i
Beijerinvest att i utbyte mot varje aktie i det egna foretaget erhélla en aktie i
Volvo, tva olika forlagsbevis samt ett mindre kontantbelopp. De anstélldas
representanter deltog i styrelsens beslut och informerades av Volvoled-
ningen tre dagar fore beslutet. Dagen efter styrelsens sammantriade in-
formerade Volvo regeringen och paféljande dag lamnades information di-
rekt till de anstéllda. Beijerinvests styrelse, i vilken de anstéllda saknade re-
presentation, sammantriddde samma dag som Volvostyrelsen och rekom-
menderade d& aktiedgarna att godtaga erbjudandet. Efter en extra
bolagsstimma i Volvo framlades i slutet av februari det fardiga uppkops-
prospektet och i april 1981 var forvarvet i praktiken genomfort.

Volvokoncernen erhdll efter forvarvet en ny organisationsstruktur med
AB Volvo som moderbolag och de olika rérelsedrivande bolagen inordnade
i fem olika rorelsegrenar, namligen transportindustri, energi, livsmedel,
verkstadsindustri och handel. Pehr G. Gyllenhammar behdll positionen
som verkstillande direktor i foretaget och utnamndes darutéver till s.k.
koncernchef, medan Anders Wall blev heltidsanstalld styrelseordférande.

Enligt de ursprungliga planerna skulle koncernen efter forvirvet om-
bildas pa ett sidant satt att moderbolaget blev ett investmentbolag som for-
valtade borsaktieportfoljen, medan de rorelsedrivande delarna skulle sam-
las i ett antal dotterkoncerner. P4 detta satt skulle avkastningen pé aktie-
portfoljen kunna delas ut till aktiedgarna utan att forst beskattas i Volvo.
Emellertid visade det sig att Volvo med en sddan konstruktion skulle forlora
den for rorelsedrivande bolag exklusiva ratten till Annellavdrag. Volvo
6vergav med denna motivering investmentbolagsplanerna, men beslutade i
samma syfte, dvs. for att reducera skattebelastningen, att 6verfora aktie-
portféljen till ett fristiende investmentbolag i vilket Volvos aktiedgare er-
holl fortur att teckna aktier. Pa detta satt kom Beijerinvests aktieportfol]j re-
dan 4r 1983 att limna Volvokoncernen och 6verga till det nybildade Invest-
ment AB Beijer.

Mot bakgrund av de i prospektet gjorda utfistelserna om en egen aktie-
portfélj tillkinnagav Volvo ocksa planer pa att férvarva “’négra stora poster
i betydande svenska och internationella foretag”. Volvo forvérvade i detta
syfte under &r 1982 och 1983 stora andelar i Atlas Copco och Stora Koppar-
berg, som sedermera avyttrades, men ocksa i bl.a. lakemedelsforetaget
Pharmacia.

Volvos beslut att starta Investment AB Beijer, med Anders Wall som sty-
relseordférande, skall ocksé ses i ljuset av de skillnader i foretagskultur som
foreldg mellan Volvo och Beijerinvest och de svarigheter som sedermera vi-
sade sig uppstéd vid forsok att overbrygga dessa skillnader. Fér omvérlden
manifesterades dessa problem bl.a. i att Anders Wall redan ett ar efter sam-
giendet limnade posten som arbetande styrelseordforande och évergick till
ett ordinart ordférandeskap och ytterligare ett ar senare, 1983, frantradde
aven den befattningen. Vid 1984 ars bolagsstimma meddelade Anders Wall
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att han helt 6nskade lamna Volvos styrelse.

De rorelsedrivande foretagen i Beijerinvest inordnades i den nya koncer-
nen, men mycket snart inleddes ocksa en avyttringsprocess som med tiden
resulterade i att merparten av de forvarvade foretagen dter limnade Volvo.

Den omsittnings- och resultatmaissigt tyngsta delen av Beijerinvest ut-
gjordes av STC och som ovan papekats synes det ocksa i hog grad ha varit
STC som motiverade Volvos intresse for féretaget. STC:s verksamhet hade
visat sig mycket I6nsam i samband med oljekrisen i bérjan av 1970-talet och
dren niarmast fore forvirvet uppvisade foretaget ater rekordvinster, framfér
allt till f6ljd av oljeprisstegringarna. Ar 1979 omsatte STC nirmare 11 mil-
jarder kronor, vilket motsvarade omkring tva tredjedelar av den totala om-
sattningen i Beijerinvest, och redovisade en vinst fre bokslutsdispositioner
och skatt pa 350 miljoner kronor. Ar 1980 var omsittningen 15 miljarder
kronor, medan vinsten stannade vid drygt 130 miljoner kronor.

Efter forvirvet forandrades emellertid situationen pa oljemarknaden i en
for STC ofordelaktig riktning och resultatet forsimrades snabbt. Ar 1983 re-
dovisades en forlust pa 700 miljoner kronor och STC stod infér ett omedel-
bart likvidationshot. Foretagets styrelse och ledning byttes ut och en ge-
nomgripande omstrukturering av rorelsen inleddes. Syftet var att omdana
STC till ett internationellt handelsféretag i vilket oljehandel svarade for en-
dast en begrénsad del av verksamheten. En viss resultatmassig aterhamt-
ning uppnaddes, men ar 1989 avyttrades STC till féretaget Interfinans.

Den av ménga forvintade samordningen mellan STC och Volvo Energi
kom heller aldrig till stand och verksamheten i Volvo Energi gick i stort sett
varje &r sedan starten med stora forluster. Ar 1987 avvecklades verksam-
heten.

Inom gruppen handelsféretag ingick i Beijerférvirvet, férutom STC,
aven Kebo AB med omkring 500 anstallda samt ett antal andra, mindre, fo-
retag. Tillsammans omsatte dessa foretag vid forvarvstillfillet omkring
2 miljarder kronor. Kebo séldes pa ett tidigt stadium till det nybildade In-
vestment AB Beijer och sedermera avyttrades ocksa 6vriga handelsforetag.

Medan handelsverksamheten — i allt vasentligt STC — svarade for storre
delen av omsittningen och resultatet i Beijerinvest, dterfanns merparten av
de anstéllda inom industri- och livsmedelsforetagen, vilka &r 1980 sys-
selsatte omkring 8 000 respektive 4 000 personer.

Det storsta av de forvarvade industriféretagen var Wilh. Sonesson AB
med drygt 1 miljard kronor i omsattning och 3 000 anstéllda. Beijerinvests,
och didrmed Volvos, dgarandel i Sonesson uppgick till 55 %. Efter forvirvet
expanderade Sonesson genom flera foretagsforvirv inom det egna verksam-
hetsomradet, men gav sig ocksa in pa ett helt nytt omréde, nimligen lake-
medel. Sonesson forvirvade ar 1983 aktiemajoriteten i likemedelsféretaget
Leo och ett ar senare forviarvades foretaget Ferrosan. I samband med att
Volvo ar 1984 kopte drygt 20 % av aktierna i investmentbolaget Cardo och
erlade betalning delvis i form av aktier i Sonesson, minskade Volvos dgar-
andel i Sonesson till 35 % och foretaget lamnade tillfalligt Volvokoncernen.
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Mot bakgrund av bl.a. Volvos tidigare etablerade innehav i Pharmacia ut-
tryckte emellertid Pehr G. Gyllenhammar ett fortsatt intresse for den svens-
ka lakemedelsbranschen och sarskilt den vaxande bioteknikindustrin. I linje
med detta presenterade Volvo i januari 1986, tillsammans med likemedels-
foretaget Fermenta, planer pa att bilda landets storsta bioteknikféretag.
Som ett led i dessa planer skulle Fermenta forvirva Volvos kontrollpost i
Sonesson och darefter framlagga ett offentligt uppkopserbjudande avseende
resterande aktier i foretaget. Fermenta skulle ocksé forvirva Volvos aktie-
post i Pharmacia, medan Volvo i sin tur skulle g in som deligare i Fer-
menta.

Avtalet mellan Volvo och Fermenta kom emellertid aldrig till stdnd. For
att kompensera de aktieéigare som under intryck av de tillkdnnagivna pla-
nerna kopt aktier i Sonesson, sag sig da Volvo foranlett att framligga ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i Sonesson. Volvo
blev darigenom ater kontrollerande dgare i Sonesson. Successivt lat emel-
lertid Volvo avyttra de olika verksamhetgrenarna i féretaget och i dag ater-
star i praktiken ingenting av Sonessons verksamhet inom Volvokoncernen.

Indirekt ligger dock kontrollen 6ver de forna Sonessonféretagen i be-
tydande utstrickning kvar hos Volvo. Lakemedelsforetaget Leo égs i dag av
Pharmacia, i vilket Volvo har ett betydande inflytande och Sonessons évriga
industrirorelse ingar i Investment AB Cardo dér Volvo innehar aktier mot-
svarande i det nirmaste hilften av det totala rostetalet.

Bland 6vriga industriféretag som ingick i Beijerforviarvet mirks framst
Kockums Jernverk med knappt 900 anstéllda. Foretaget omorganiserades
efter forvirvet i tre delar, vilka under 1980-talets senare &r successivt av-
yttrades eller lades ned. Kockums Gjuteri saldes till ett amerikanskt fore-
tag, Kockums Stél lades ned och Kockums Platteknik saldes till en privat
kopare inom landet.

Tva andra industriféretag som ingick i férvirvet var Morgardshammar
och Centro-Maskin Goteborg AB med tillsammans niarmare 800 anstillda.
Trots omfattande produktutvecklingsinsatser redovisade dessa féretag un-
der aren narmast efter forvirvet en avtagande lénsamhet och sedermera
forluster. Ar 1987 sildes foretagen till en italiensk kopare.

Volvo blev genom forvérvet av Beijerinvest ocksa #gare till den storsta
privatigda gruppen livsmedelsforetag i Sverige. Till skillnad fran indu-
striféretagen visade denna grupp en genomsnittligt god och stabil l6nsam-
het. Livsmedelsverksamheten var ocksé relativt konjunkturokéanslig, vilket
anségs gora den till ett gott komplement till den konjunkturberoende biltill-
verkningen. De forvirvade livsmedelsforetagen kom darfor att stanna kvar
inom koncernen och verksamheten expanderade successivt. En lang rad fo-
retagsférvarv genomférdes, bland vilka i Sverige sirskilt marks képet av
Sockerbolaget (inom Cardo) och Hilleshdg ar 1986. Antalsmissigt skedde
dock flertalet forvirv utanfor landets granser. Livsmedelstillverkningen ut-
vecklades till Volvos tredje storsta rorelsegren savil omséttnings- som resul-
tatmassigt och verksamheten samordnades s smaningom i en egen dotter-
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koncern med moderforetaget Provendor Food AB.

Bland 6vriga foretag som ingick i forvarvet av Beijerinvest mérks, som ti-
digare papekats, framfor allt de majoritetsdgda foretagen Wilh. Becker och
Fastighets AB Pilen. Dessa foretag avyttrades redan innan utgangen av ar
1982.

Sammanfattningsvis skapade Volvos férvarv av Beijerinvest pa kort sikt
en koncern med industriell verksamhet inom transportmedels-, energi-,
livsmedels- och verkstadsomradet. Det ensidiga beroendet av biltillverk-
ningen reducerades och Volvo uppnadde en efterstravad breddning av verk-
samheten. Pa langre sikt blev emellertid effekten i detta avseende mindre
uppenbar. Verkstadsforetagen och energirorelsen avvecklades helt efter ett
par ar och rorelsegrenen transportmedel svarade ar 1988 ater for ungefar
samma andel av koncernens omsattning som fore forvarvet, narmare tre
fjardedelar. Det for en utomstaende betraktare mest patagliga resultatet av
forvirvet blev Volvokoncernens engagemang inom livsmedelsindustrin.
Livsmedelssektorn svarade ar 1988 for omkring en tiondel av koncernens
totala omséttning.

I december 1989 har slutligen tillkdnnagivits - i vad som &r den virde-
massigt hittills storsta foretagsaffaren i svenskt naringsliv - att Volvo avser
att sélja hela sin livsmedelsrorelse (Provendor) samt det kontrollerande in-
nehavet i Pharmacia till foretaget Procordia. Procordia skall samtidigt fram-
lagga ett offentligt uppkdpserbjudande avseende Ovriga &gares aktier i
Pharmacia. Volvo skall erhélla betalning i form av nyemitterade aktier i Pro-
cordia och kommer efter affiren att ha en med svenska staten jamnstor
agarandel pa drygt 40 % i Procordia. Procordia beriaknas efter affaren fa ett
marknadsvéirde pa narmare 40 miljarder kronor.

3.4 Skrinets forvarv av Masonite ar 1982

Det fjarde forvarv utredningen latit studera ér investmentbolaget Skrinets
kop av Masonite ar 1982. Investment AB Skrinet bildades ar 1975 med mal-
sdttningen att forvarva mindre och medelstora, onoterade, familjeforetag.
Foretagen skulle vara verksamma inom olika omraden och tillsammans bil-
da ett slags konglomerat inom Skrinetkoncernen. Initiativtagare till Skrinet
var investmentforetaget Asken, vilket tillsammans med det nérstdende fore-
taget Carnegie ocksa var Skrinets huvudéagare. Till verkstillande direktor
for Skrinet utsags Bo Sandell, vilken sedermera intimt kom att férknippas
med foretagets verksamhet.

Skrinets forsta foretagsforvarv genomfordes i december 1975 och avsag
agenturforetaget Kylmaterial (Kylma). Darefter férvédrvades fram till 1980-
talets borjan ett flertal foretag inom vitt skilda omrdden, men med den ge-
mensamma namnaren att de var sma och vélskdtta och hade en 16nsam ro-
relse. Efter en viss koncentration av innehaven hade Skrinet ar 1981 nio he-
lagda dotterbolag och ett s.k. intressebolag (Kanold) med en sammanlagd
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arsomsattning pa drygt 170 miljoner kronor.

I december 1981 forviarvade Skrinet aterstoden av aktierna i intressebola-
get Kanold. Rorelsen i detta bolag var olénsam, men bolaget hade ett be-
tydande substansvarde genom ett stort bestand av fastigheter. Ett par ména-
der senare avyttrades dessa till forsakringsforetaget Trygg-Hansa, vilket for
Skrinets vidkommande medférde en realisationsvinst pd omkring 75 miljo-
ner kronor. Vid samma tidpunkt meddelades ocksa att Skrinet avség att for-
vdarva samtliga aktier i familjeféretaget Masonite, som kontrollerades av
slakten Wikstrom och denna narstdende personer.

Masonite startades vid 1800-talets mitt under namnet Nordmalings Ang-
sdgs AB. Verksamheten utvidgades sa sméningom till att innefatta dven till-
verkning av board enligt den s.k. Mason-metoden och ar 1965 andrades fo-
retagets namn till Masonite. Saval sagverksrorelsen som boardtillverk-
ningen bedrevs i Nordmalings kommun i Visterbotten dér foretaget ocksa
hade betydande skogs- och vattenkrafttillgdngar.

Masonites verksamhet, som var starkt avhangig utvecklingen inom bygg-
branschen, var linge mycket framgangsrik. Foretaget omsatte vid 1970-
talets borjan omkring 100 miljoner kronor arligen och sysselsatte omkring
600 personer. Den markanta tillbakagangen i bostadsproduktionen under
1970-talet medforde emellertid en betydande éverkapacitet i branschen och
for Masonites del en negativ resultatutveckling. Rorelsen gick fran decen-
niets mitt i stort sett varje ar med forlust. I ett férsok att vinda denna trend
tillsattes ar 1978 en ny verkstillande direktér, Jan-Eric Osterlund, med upp-
gift att genom foretagsférvarv bredda Masonites verksamhetsomrade och
minska foretagets beroende av byggbranschen. I syfte att vidga dgarkretsen
och bana vag fér en framtida borsintroduktion, planerades ocksé en ny-
emission av Masoniteaktier pA marknaden.

Masonite forviarvade ett antal mindre foretag, men investerade ocksa i
borsaktier. Forutom ett antal portféljplaceringar foérvirvades en kontroll-
post i Independent Leasing och sedermera dven i Skrinet. Fran ar 1979 var
Masonite Skrinets stérsta dgare och Jan-Eric Osterlund erhéll posten som
styrelseordférande i Skrinet. Malséttningen fran Masonites sida var att ge-
nom en apportemission genomfora ett fullstandigt férviarv av Skrinet. Dér-
igenom skulle den efterstravade breddningen av dgarkretsen pa ett smidigt
satt uppnas. Skrinets verkstéllande direktér, Bo Sandell, menade emellertid
att Skrinets oberoende stallning var en forutsittning fér hans egna och fore-
tagets mojligheter att fortsatta verksamheten, varfér han bestimt motsatte
sig Masonites propaer.

Hiéndelseforloppet blev ocksa, som redan papekats, det rakt motsatta. I
februari 1982 framlade i stéllet Skrinet ett erbjudande om forvirv av samt-
liga aktier i Masonite. For varje aktie i Masonite erbjods dgarna en kombi-
nation av nyemitterade aktier i Skrinet, ett férlagsldn samt option att teckna
ytterligare aktier i Skrinet. Totalt uppgick kopeskillingen till omkring 120
miljoner kronor. Masonites styrelse sag i Skrinets erbjudande en mojlighet
att indirekt fa bolaget borsnoterat och betraktade Skrinetaktierna, som dit-
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tills haft en anméarkningsvérd kursutveckling, som ett attraktivt vederlag i
affaren. Styrelsen tillstyrkte erbjudandet och i mars 1982 var forvarvet ge-
nomfort.

I Skrinets styrelse fanns inte nagra representanter for de anstillda i kon-
cernen och beslutet om férvirvet av Masonite foregicks inte heller av ndgon
information till de anstéillda. Beslutet motte starka protester bland de an-
stillda i Masonite och i massmedia beskrevs Skrinet och dess foretagsled-
ning som “’klippare”’, intresserade av snabba finansiella transaktioner, men
utan langsiktigt industriellt intresse. Skrinets forvarvserbjudande diskutera-
des i Masonites styrelse dar de anstélldas representanter framférde stark
kritik mot forvirvsplanerna, men nagot formellt beslut frén styrelsens sida
med en rekommendation till 4garna fattades ej. Masonites dgarkrets var be-
gransad och nagon rekommendation ansags ej nédvéndig.

Fran Skrinets sida anfordes att Skrinet och dess aktiedgare genom for-
varvet “skulle tillforas ytterligare substans som breddade basen for nya pro-
jekt och aktiviteter samtidigt som Masonites aktiedgare blev delaktiga i en
verksamhet med hdg avkastning, spridning av risktagandet genom fortsatt
diversifiering och en automatisk borsnotering av sina aktier”. Massmedia
valde att i stillet beskriva affiren i termer av att Bo Sandell dels ville bevara
sin egen position, dels for Skrinets rakning ville komma at Masonites till-
gangar i skog, kraft och aktier.

Efter forvirvet delades Masonite i tva delar. Boardtillverkningen slogs i
enlighet med tidigare uppgjorda planer samman med verksamheten i fore-
taget Swanboard. Ett nytt bolag med namnet Swanboard-Masonite bilda-
des, vilket till hilften dgdes av Masonite och till hilften av Swanboards tidi-
gare Agare. Swanboard-Masonite blev landets storsta tillverkare av s.k. hard
board och genomforde under aren darefter flera forvarv av konkurrentfore-
tag. I juni 1988 forvarvades Swanboard-Masonite av det nérstdende fore-
taget Rottneros Bruk AB.

Den andra delen av Masonites verksamhet, sdgverket och skogen, éver-
lats tillsammans med industrifastigheterna till ett for andamalet nybildat bo-
lag med namnet Rundviksverken. Skrinet dgde via sitt dotterbolag Sekreta-
ren en femtedel av aktiestocken i Rundviksverken, medan resterande aktier
innehades av ett antal lokala travarufabrikanter. I oktober 1984 kopte Ov-
riga dgare Sekretdrens andel och senare under aret forvarvades Rundviks-
verken av Graningeverken. Den ursprungliga verksamheten i Masonite ha-
de dirigenom, med Skrinet som mellanhand, helt inordnats i nya fére-
tagsstrukturer.

3.5 Proventus forviarv av Upsala-Ekeby ar 1984

Det femte forvirv utredningen latit studera ar Proventus kop av Upsala-
Ekeby ar 1984. Proventus startades vid 1980-talets ingdng av Robert Weil
som ett forvaltningsforetag med huvudsakliga tillgangar i form av ett hotell i
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Malmo samt vissa mindre aktieposter. Affarsidén var enligt foretagets egna
utsagor “att skapa mervirde genom att genomdriva férandringar i foretag
som kunde fa en stérre kommersiell potential i en andrad struktur”. Om-
sittningen uppgick ar 1982 till 50 miljoner kronor och totalt hade foretaget,
med undantag for hotellverksamheten, endast ett tiotal anstallda.

Det forvirvade foretaget Upsala-Ekeby daterar sitt ursprung till 1800-
talets senare del da foretaget bedrev tillverkning av kakelugnar och genom
en rad forvarv av konkurrentforetag sa smaningom blev dominerande pa
den svenska marknaden. Sedermera vergick produktionen till att avse ka-
kelplattor och byggmaterial, men ocksa porslin. Upsala-Ekeby forvarvade
ar 1936 Gefle Porslinsfabrik, ar 1964 Rorstrand och &r 1974 Hackefors Pors-
lin. Under 1970-talet avvecklades kakel- och byggmaterialproduktionen
samtidigt som verksamhetsfiltet i andra avseenden vidgades genom forvarv
av glasbruksgruppen Kosta Boda ar 1975 och GuldsmedsAktieBolaget
GAB, inklusive Reijmyre Glasbruk, ar 1978.

Vid 1980-talets borjan beskrev Upsala-Ekeby ofta sina affarsomraden
som "Det dukade bordet” med porslin frdn Rérstrand, bestick frin GAB
och glas frin Kosta-Boda. Foretaget hade dé ocksa flera utlandska for-
saljningsbolag. Vidare dgde Upsala-Ekeby ett storre fastighetsbestand i Sol-
na centrum. Totalt omsatte foretaget under verksamhetsaret 1982/83 drygt
460 miljoner kronor och hade i genomsnitt narmare 1500 anstillda.

Savil porslins- som glasbranschen var emellertid fran 1960-talets mitt och
under hela 1970-talet stadd i kraftig omvandling. Importkonkurrensen var
hard och flera foretag hade allvarliga 16nsamhetsproblem. En rad mindre
tillverkare forvarvades av storre konkurrenter eller lades ned och sysselsatt-
ningen inom omréadet minskade markant. Upsala-Ekeby visade en starkt
negativ resultatutveckling och trots betydande omstruktureringar och ratio-
naliseringar var foretagets finansiella situation vid 1980-talets borjan myck-
et problematisk. Vid tidpunkten for Proventus forviry fanns i Upsala-Ekeby
ackumulerade forluster pa drygt 22 miljoner kronor.

Agarstrukturen i Upsala-Ekeby var fram till 1970-talets slut forhallande-
vis stabil. De bada grundarfamiljerna von Bahr och Wetter innehade var-
dera ett par procent av aktiestocken och i 6vrigt aterfanns dar ett storre an-
tal institutionella placerare. Under 1980-talets forsta ar skedde emellertid
flera snabba fordndringar i dgarbilden och hosten 1982 kontrollerades fore-
taget av Jarl-Gruppen AB, ett fastighets- och bilhandelsforetag. Under des-
sa &r bytte foretaget ocksa vid tvé tillfallen verkstéllande direktor.

Enligt Proventus mening saknade Upsala-Ekebys 4gare kompetens och
resurser att fora foretaget ur dess besvirliga lage. Proventus ség i situatio-
nen en mojlighet att omsitta sin dnnu oprdvade affarsstrategi i praktisk
handling och hosten 1982 forvirvade Proventus Jarl-Gruppens kontrollpost
i foretaget. Ett par manader senare, den 28 februari 1983, beslutade Pro-
ventus styrelse framléigga ett erbjudande om férvarv av resterande aktier i
Upsala-Ekeby och i april utfardades ett uppkopsprospekt. Upsala-Ekebys
agare erbjods att i utbyte mot sina aktier erhalla av Proventus nyemitterade
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aktier och férlagsbevis med ett marknadsviarde som vid férvarvstillfzllet
uppgick till omkring 270 miljoner kronor. Férvirvsbeslutet godkindes i ef-
terhand av en extra bolagsstimma i Proventus den 15 maj 1983.

Vid ordinarie styrelsesammantride i Upsala-Ekeby den 21 april 1983, vid
vilket dven de anstalldas representanter i styrelsen deltog, rekommendera-
des aktiedgarna att acceptera Proventus erbjudande och drygt ett ar senzre,
i maj 1984, kunde Upsala-Ekeby inordnas i Proventuskoncernen.

Proventus lat redan ar 1983 avyttra Rérstrand och Hackefors Porslin till
det finska foretaget Wartsila. Foretagen ansags i behov av s stora in-
vesteringar att Proventus inte 6nskade ta ansvar fér dem. Senare har Wirt-
sila ockséa forvirvat Gustavsbergs porslinstillverkning och ir i dag landets
enda storre producent av hushallsporslin.

Ett omfattande investeringsbehov anségs ocksa foreligga i fastigheterna i
Solna Centrum, varfér dessa ar 1985 séldes till Fastighets AB Delfinen for
omkring 250 miljoner kronor. I samband med férvirvet tre ar tidigare hade
de varderats till knappt en femtedel av detta belopp.

Kosta Boda och GAB stannade daremot under liangre tid kvar inom Pro-
ventus. I Kosta Boda genomférdes efter forvirvet en satsning pa kostnads-
sdnkningar, produktutveckling och intensivare exportmarknadsforing, vil-
ket i viss man forbattrade foretagets tidigare déliga lénsamhet. Verksam-
heten genererade dock endast undantagsvis ett positivt resultat.

GuldsmedsAktieBolaget, GAB, var enligt Proventus bedémning det
mest valskotta foretaget i Upsala-Ekebykoncernen. Det bréts varen 1984 ut
ur koncernen och introducerades pé aktiemarknaden, men koptes tva ar se-
nare tillbaka och blev ett heldgt dotterforetag till Proventus. Grossistrérel-
sen Nilsjohan avyttrades till foretaget Hammarplast, medan GAB:s verk-
samhet koncentrerades till tillverkning och forséljning av bestick. Foretaget
redovisade dr 1988 ett Gverskott pa narmare 30 miljoner kronor.

I december 1989 har Proventus slutligen l4tit avyttra dven Kosta Boda och
GAB. Kosta Boda siljs till konkurrenten Orrefors och GAB siiljs till Orre-
fors moderbolag Incentive. Proventus engagemang i de forna Upsala-Eke-
by-foretagen upphér darmed helt.

Proventus verksamhet fick under 1980-talets senare hilft ocksa en helt an-
nan inriktning &n den hade vid tiden for forvirvet av Upsala-Ekeby. Under
ar 1985 forvarvade Proventus 40 % av aktiestocken i Gétabanken och blev
dérigenom bankens storsta agare. Darmed inleddes en satsning pa finansiell
verksamhet som drygt ett ar senare resulterade i bildandet av den finansiella
koncernen GotaGruppen, vilken i sin tur férvarvade dels aktiemajoriteten i
Wermlandsbanken, dels fondkommissionérsféretagen Hagglofs och Jacobs-
son & Ponsbach. Sedermera har GotaGruppen ocksé forvirvat resterande
aktier i G6tabanken (som bytt namn till Gotabanken) liksom aktiemajorite-
ten i Skaraborgsbanken och i december 1989 pagar uppkép fran GotaGrup-
pens sida av resterande aktier i Wermlandsbanken och Skaraborgsbanken.
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3.6 AGA:s forvarv av Uddeholm ar 1985

Det sjatte forvarv utredningen létit studera ar AGA:s kép av Uddeholm ar
1985. AGA bildades strax efter sekelskiftet under namnet AB Gasaccumu-
lator och utvecklades med tiden till ett av varldens ledande foretag for till-
verkning av industriella och medicinska gaser. Verksamheten vidgades
emellertid successivt till att avse ocksa en rad andra produkter, av vilka fler-
talet saknade eller hade ringa anknytning till gasomradet. Vid 1960-talets
slut var AGA ett diversifierat foretag som forutom gasprodukter tillverkade
bland annat svetsutrustning, radio- och televisionsapparater, medicinsk ut-
rustning, spisar och varmeradiatorer.

I syfte att ater koncentrera verksamheten till gasomrddet avyttrades un-
der 1970-talet en rad verksamhetsgrenar, medan gasverksamheten expande-
rade genom kop av foretag runtom i varlden. Vid tidpunkten for forvarvet
av Uddeholm, ar 1985, bestod AGA:s verksamhet darfor av i huvudsak tva
delar: tillverkning av gaser samt forvarings- och transportverksamhet inom
det helagda foretaget Frigoscandia. Det senare hade forvérvats vid slutet av
1970-talet. Koncernen omsatte nirmare 6 miljarder kronor, varav tre fjir-
dedelar i gasverksamheten, och hade totalt drygt 10 000 anstéllda.

Agarstrukturen i AGA utmirks sedan ldnge av stark anknytning till
Svenska Handelsbanken och banken nirstaende intressen. Ar 1985 var In-
dustrivirden storsta agare med ett innehav motsvarande 16 % av rostetalet.
Dartill kan liaggas 5 % i Handelsbankens pensionsstiftelse samt ett mindre
innehav hos bankens personalstiftelse Oktogonen. Foretagets koppling till
Handelsbanken éterspeglas éven i styrelsens sammansattning.

AGA:s forviarv av Uddeholm berér ocksa en tredje part, nimligen for-
valtningsforetaget Tresor som &r 1982 startades av Anders Wall, Tedde
Jeansson, Fredrik Roos och Mats Arnhdg. Via Tresor avsag dessa att for-
virva aktier och uppna ett dominerande inflytande i Uddeholm, som de me-
nade var ett av marknaden kraftigt undervéarderat foretag.

I maj 1983 hade Tresor uppnétt en tjugoprocentig dgarandel i Uddeholm
och var dirmed foretagets storsta dgare. Vid denna tidpunkt introducerades
Tresor pa aktiemarknaden och allméanheten erbjods att teckna aktier och
konvertibler i foretaget fér sammanlagt 400 miljoner kronor. Emissionen
mottes emellertid av viss skepsis p4 marknaden, varvid AGA erbjods att
»ridda” densamma genom att teckna aktier motsvarande 22 % av Tresors
aktiestock. AGA accepterade erbjudandet och blev déarigenom den storsta
enskilda aktieagaren i Tresor och indirekt dven i Uddeholm. AGA:s kon-
cernchef, Magnus Storch, invaldes i juni samma ar i Uddeholms styrelse.

Uddeholm ir ett av Sveriges dldsta foretag med anor tillbaka till ett under
1600-talet anlagt jarnbruk i vdrmlandska Stjarnfors. Genom omfattande
forvirv av andra jarnbruk liksom av gruvor, skogar och vattenkraft vixte
Uddeholm med tiden till ett storforetag pé stdlomradet, men ocksd pa
marknaderna for skogsindustri- och kemiska produkter. Dessutom utveck-
lades foretaget till en betydande kraftproducent.
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Staltillverkningen fick sin tyngdpunkt i Hagfors dir en omfattande indu-
stri byggdes upp under 1800-talets senare del, men tillverkning bedrevs ock-
s pa en rad andra orter i Varmland. Med tiden specialiserades produktio-
nen i Hagfors till att avse verktygsstal och Uddeholm utvecklades inom det-
ta omréde till ett av varldens frimsta foretag.

Skogstillgangarna forviarvades ursprungligen for jarnbrukens rikning,
men kom under 1900-talet att bli grunden fér en omfattande sagverks- och
cellulosaindustri férlagd till Skoghall. Sedermera startade foretaget ocksa
en betydande kemisk industri pa orten med klor- och sprittillverkning som
bas. For att klara virkesbehovet forvirvades successivt en rad skogsdoma-
ner i Varmland, bland vilka sirskilt marks Molnbacka-Trysil som koptes ar
1967.

Vattenkraftstationerna som borjade byggas runt sekelskiftet var en viktig
del i Uddeholms energiférsorjning, men producerade ocksa kraft for ex-
terna abonnenter.

Agarstrukturen i Uddeholm var, i likhet med vad som tidigare sagts be-
traffande Gringes, mycket spridd. Vid 1970-talets mitt hade foretaget nir-
mare 50000 aktiedgare, av vilka den storsta, det S-E-Banken nérstiende in-
vestmentbolaget Custos, innehade 4 % av det totala antalet aktier och ros-
ter. Den nist storsta dgaren, Trygg-Hansa, innehade 3 % och den tredje
storsta agaren, Skandia, drygt 2 %. Styrelsen i féretaget dominerades emel-
lertid entydigt av personer med anknytning till S-E-Banken.

I'samband med stalbranschens kris under 1970-talets senare del och en bit
in pa 1980-talet utvecklades stalverksamheten i Uddeholmskoncernen i
kraftigt negativ riktning. Samtidigt uppstod problem inom koncernens
skogsforetag. Totalt ackumulerades under aren 1976 — 1983 forluster pa 2,5
miljarder kronor.

For att méta de uppkomna problemen vidtogs en rad atgirder i form av
bland annat rationaliseringar och avyttringar av olika verksamhetsgrenar.

Skogsverksamheten fusionerades ar 1978 med foretaget Billerud i det ny-
bildade bolaget Billerud-Uddeholm. Uddeholm blev storsta agare i det nya
bolaget med en andel pa 30 %, vilken successivt 6kades till i det narmaste
50 %. Efter Tresors intrade som kontrollerande dgare i Uddeholm 6verlits
emellertid ar 1984 hela aktieposten till Stora som genom ett offentligt upp-
kopserbjudande forvirvade Billerud.

Inom stalrorelsen sammanférdes ar 1979 Uddeholms rostfria produktion
med verksamheten i Granges Nyby till bolaget Nyby Uddeholm, i vilket
Uddeholms égarandel blev 90 % och Gringes 10 %. Vidare éverfordes till-
verkningen av bandstél samma ar till féretaget Uddeholm Strip Steel, i vil-
ket Uddeholm innehade 65 % och Sandvik 35 % av aktiestocken. Den nega-
tiva resultatutvecklingen pa stélsidan fortsatte emellertid och efter flera ars
aterkommande utredningar och férhandlingar rorande stalbranschens fram-
tida struktur avyttrades ar 1984 aven Nyby Uddeholm. Foretaget infér-
livades, tillsammans med Fagersta och delar av Sandviks staldivision, i det
Johnsonkontrollerade Avesta AB. Resterande del av Uddeholms stalverk-
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samhet samordnades darefter i Uddeholm Tooling och koncentrerades till
tillverkning av verktygsstal.

Vattenkraften, slutligen, gav till skillnad fran 6vriga delar av Uddeholms
verksamhet ett Gverskott och representerade en mycket stor del av bolagets
totala varde. Distributionen av den producerade kraften samordnades &r
1982 i foretaget Varmlandsenergi som till lika delar 4gdes av Uddeholm och
Billerud. Efter avyttringarna pa skogs- och stalsidan férvirvade emellertid
Uddeholm Billeruds andel och gjorde Varmlandsenergi till ett heldgt dot-
terforetag.

I takt med de vidtagna férandringarna i Uddeholms verksamhet synes
AGA:s, enligt egen utsago, finansiella placering ha 6vergatt i ett mer langt-
gaende intresse for foretaget. Hosten 1984 6kade AGA successivt sin andel
i Tresor till ndrmare 40 %. Efter att ocksa ha forvarvat de fyra ursprungliga
dgarnas aktieposter uppnadde AGA i december samma ar en andel p& om-
kring tva tredjedelar av Tresors aktiestock, vilket innebar att Tresor blev ett
dotterforetag till AGA.

Tresor, som i sin tur fortsatt att forvarva Uddeholmsaktier, innehade vid
samma tidpunkt drygt 48 % av aktierna i Uddeholm. Da AGA dessutom di-
rekt forvarvat ett par procent av aktierna i Uddeholm blev AGA pé detta
satt, direkt och indirekt via Tresor, ocksa majoritetsagare i Uddeholm.

Slutligen framlade AGA den 9 maj 1985 ett offentligt erbjudande om for-
varv av resterande aktier i Uddeholm. Agarna erbjods i utbyte mot sina ak-
tier dels nyemitterade aktier i AGA, dels ett kontantbelopp. Uddeholms
styrelse sammantradde samma dag och rekommenderade aktieigarna att
acceptera erbjudandet. Forvarvsbeslutet godkandes av AGA:s bolagsstim-
ma den 31 maj 1985 och under forsta hilften av juni distribuerades ett upp-
kopsprospekt. I augusti samma ar var forvarvet i praktiken genomfort.

De fackliga organisationerna i AGA forde fortlopande diskussioner med
foretagsledningen om engagemanget i Uddeholm och de anstilldas repre-
sentanter deltog i de styrelsebeslut som fattades rorande de successiva aktie-
forvarven. I Uddeholm reagerade de anstillda starkt negativt pA AGA:s
forvarvsplaner och de anstélldas representanter i Uddeholms styrelse stéllde
sig inte bakom styrelsens rekommendation till aktieagarna att acceptera
AGA:s erbjudande.

Vid AGA:s 6vertagande bestod Uddeholms verksamhet i huvudsak av
Uddeholm Tooling med férsaljningsorganisationen ASSAB samt kraftrorel-
sen. Faktureringen uppgick ar 1984 till drygt 2 miljarder kronor och antalet
anstallda till 3000 personer. Det sammanlagda vardet pa bolaget upp-
skattades till omkring 3 miljarder kronor, varav ungefér hilften utgjordes av
likvida tillgdngar och hilften av vattenkraft. Vidare fick AGA genom for-
varvet tillgang till Uddeholms forlustavdrag pa omkring 900 miljoner kro-
nor.

Fran AGA:s sida uppgavs att det viktigaste motivet till férvirvet av
Uddeholm var den “finansiella synergi och forstarkning” som gick att upp-
né i den nya koncernen. Genom den riktade emissionen till Uddeholms
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aktiedgare skulle kapitalbasen for AGA-koncernen stiarkas och Uddeholms
“finansiella styrka tas tillvara inom hela den nya koncernen pa ett lang-
siktigt effektivt satt”.

Det mest adekvata sittet att beskriva forvéarvet torde vara i termer av en
omfattande nyemission pa for AGA mycket formanliga villkor. Det justera-
de egna kapitalet i AGA mer an fordubblades, till 4,5 miljarder kronor, och
berdknades kunna 6ka med ytterligare 1 miljard kronor genom realisering
av dolda vérden.

Efter forvarvet avyttrade AGA i juli 1986 merparten av Uddeholms kraft-
verk till ett konsortium av forsakringsforetag och pensionsstiftelser for 1,5
miljarder kronor. Avtalet garanterar Uddeholm ritt att kopa den pro-
ducerade kraften och svara for dess distribution och ger dessutom Udde-
holm option pa aterkop av kraftverken efter &r 1997.

Den andra delen av verksamheten, Uddeholm Tooling och forsaljnings-
organisationen ASSAB, saldes i april 1988 till forvaltningsforetaget Trustor
Industrier AB for 580 miljoner kronor. Trustor Industrier ags i huvudsak av
privatpersonerna Per-Olov Norberg och Carl-Gunnar Olsson. I samband
med forvérvet bytte Trustor Industrier namn till Uddeholms AB.

Sammanfattningsvis aterstdr av Uddeholms verksamhet inom AGA:s
hagn endast kraftdistributionen och en del krafttillgangar. De tunga delarna
av den ursprungliga storkoncernen finns i dag i Billerud, Avesta och det nya
Uddeholms AB.

3.7 Pharmacias forvarv av LKB ar 1986

Det sjunde forvarv utredningen latit studera ar Pharmacias kop av LKB-
Produkter ar 1986. Pharmacia startades vid seklets borjan och var lange ett
forhallandevis litet och traditionellt inriktat lakemedelsforetag. Vid 1980-
talets mitt hade foretaget vuxit till en internationellt verksam koncern inom
lakemedels- och bioteknikomrddet med en omséttning Overstigande
3 miljarder kronor och drygt 5000 anstillda. Foretagets resultatutveckling
var god och den finansiella stallningen stark.

Huvudagare i Pharmacia var under méanga decennier familjerna Lund-
berg och Malmsten med narstaende stiftelser, men familjerna tog inte nagon
mer aktiv del i foretagets skotsel. I februari 1985 forvarvades familjernas
aktier av ett konsortium med Volvo som stdrsta intressent. Volvo blev dar-
igenom Pharmacias storsta dgare.

LKB-Produkter grundades ar 1943 med uppgift att tillverka dels in-
strument for forsknings- och medicinska andamal, dels finkemikalier. Tjugo
ar senare, 1963, forvarvades foretaget av det da nystartade utvecklings-
bolaget Incentive och blev ett heligt dotterbolag i Incentivegruppen. Ar
1983 beslutades att LKB skulle introduceras pa aktiemarknaden, varvid In-
centives dgarandel reducerades till omkring 60 %.

I likhet med Pharmacia hade LKB en god resultatutveckling. Omsatt-
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ningen uppgick ar 1985 till narmare 1 miljard kronor och totalt sysselsattes
omkring 1600 personer i verksamheten, varav tvé tredjedelar utomlands.

Pharmacias och LKB:s verksamhetsomraden hade tydliga beroringspunk-
ter och sammanf6ll till viss del helt och héllet. Bada foretagen tillverkade
s.k. diagnostika, varmed i korthet avses olika slags test for faststillande av
sjukdomar. Den narmare inriktningen inom detta omrade var dock inte
identisk; féretagen utgjorde snarast ett komplement till varandra pa mark-
naden. Det férekom ocksa ett visst samarbete mellan dem inom detta om-
rade. Dérutover var emellertid bada féretagen ocksa verksamma inom bio-
teknikomradet och konkurrerade dar med mycket likartade produkter.

Hosten 1986 framfoérde Pharmacia till Incentive ett erbjudande om for-
varv av kontrollposten i LKB och riktade, efter Incentives accept, mot-
svarande bud till foretagets Gvriga dgare. Pharmacia erbjod kontant be-
talning och erlade totalt 1,3 miljarder kronor fér LKB.

Beslutet att forviarva LKB fattades vid Pharmacias styrelsesammantrade
den 8 oktober 1986, vid vilket aven de anstalldas representanter i styrelsen
deltog. LKB:s styrelse sammantradde samma dag och rekommenderade da
sina aktiedgare att acceptera erbjudandet. Aven vid detta sammantride del-
tog representanter for de anstéllda, vilka informerades om #rendet forst i
anslutning till sammantridet. I december 1986 utfirdades ett uppképs-
prospekt och i borjan av februari 1987 var forvérvet i praktiken genomfort.

Pharmacia forvéntade sig att genom férvirvet stirka sin position pa
virldsmarknaden och uppna en stérre konkurrenskraft i forhallande till
framfor allt japanska och amerikanska storforetag p4 omradet. Rationalise-
ringsvinster i produktionen ansags kunna uppnas inom bioteknikomréadet
och inom omréadet diagnostika forutsags betydande samordningsvinster. Till
bilden hor ocksa att utldndska foretag framfort propaer om forvirv av LKB
— négot som skulle kunna ha férsatt Pharmacia i en besvarlig konkurrens-
situation pa hemmamarknaden.

Forvirvet av LKB var emellertid inte nigon enstaka foreteelse i Pharma-
cias verksamhet. Foretaget genomférde under 1980-talets forsta halft om-
fattande investeringar runtom i virlden och samma ar som LKB férvirvades
koptes ocksa det svenska likemedelsforetaget Leo samt flera amerikanska
foretag. Totalt forvarvades foretag for mer 4n S miljarder kronor under aret
och omsittningen 6kade med omkring 70 %.

Efter forvarvet integrerades LKB:s verksamhet i Pharmacia och LKB
upphorde att existera som sjalvstandigt bolag. Vissa mindre delar avyttra-
des, men i allt vasentligt aterfinns LKB:s tidigare produktion i dag inom
Pharmacia.

I december 1989 har Volvo beslutat verlata sina aktier i Pharmacia till
Procordia som avser att forviarva ocksé évriga aktier i foretaget. Pharmacia
blir darigenom ett helagt dotterforetag till Procordia i vilket dgarstrukturen i
sin tur domineras av Volvo och svenska staten (jmfr avsnitt 3.3 ovan).
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3.8 Trelleborgs forvarv av Boliden ar 1987

Det attonde forvarv utredningen latit studera ar Trelleborgs kép av Boliden
ar 1987. Trelleborg har, som tidigare framhallits, sedan lange varit den do-
minerande tillverkaren inom svensk gummivaruindustri. Foretaget startades
strax efter sekelskiftet och var fram till 1960-talet kontrollerat av familjen
Dunker. Vid Henry Dunkers bortgang ar 1962 6verférdes kontrollen 6ver
foretaget till de donationsfonder och den stiftelse som dé bildades for att
forvalta de efterlamnade tillgangarna och alltjamt 4r de s.k. Dunkerstiftel-
serna Trelleborgs dominerande agare.

Det forvarvade foretaget, Boliden, har sitt ursprung i den guldrika malm
som vid 1920-talets mitt patraffades vid det som i dag ar Bolidens samhalle i
Visterbotten. Foretaget var lange ett renodlat gruv- och metallforetag, men
utvecklades med tiden till en diversifierad industrikoncern.

Bolidens Agarstruktur dominerades under de forsta decennierna helt av
Skandinaviska banken och denna nérstaende intressen. Vid 1950-talets bor-
jan introducerades emellertid Boliden pa aktiemarknaden och bankens di-
rekta innehav minskade successivt. Drygt tio ar senare, 1964, férviarvade
Boliden genom en apportemission halften av aktierna i foretaget Norzink av
det belgiska gruvforetaget Asturienne, varigenom Asturienne blev Bolidens
storsta enskilda agare med 11 % av rostetalet. Ovriga storre dgare var vid
denna tidpunkt Custos, Safvean och Industrivarden och denna struktur kom
att besta i stort sett oférindrad drygt femton ar framover.

Stigande metallpriser, bl.a. pa guld och silver, férorsakade hésten 1979 en
markant 6kad omsittning i Bolidenaktier. Beijerinvests dotterbolag STC
(jmfr avsnitt 3.3 ovan) forvirvade successivt aktier motsvarande en fjarde-
del av rosterna i bolaget, déribland Asturiennes aktiepost. Diarmed inleddes
en period av snabba och stora forandringar i Bolidens dgarstruktur.

STC:s Bolidenaktier 6verfordes efter en tid till moderbolaget Beijerinvest
och hamnade darefter hos Volvo i samband med att Volvo ar 1981 for-
virvade Beijerinvest. Volvo sélde i sin tur varen 1982 Bolideninnehavet till
ett konsortium bestdende av de Wallenbergkontrollerade foretagen ASEA,
Atlas Copco, Electrolux, Investor och Providentia.

Under sommaren och hosten 1984 foérvarvade Skrinet (jmfr avsnitt 3.4
ovan) och dess dotterféretag Hevea tillsammans Bolidenaktier motsvarande
narmare 18 % av rostetalet i foretaget och forklarade att avsikten var att 6ka
innehavet till mer 4n 25 %. I mars 1985 tradde emellertid ytterligare en ak-
tor in pa scenen, da det av Gustaf Douglas kontrollerade AB Forsinvest
kopte de Bolidenaktier som innehades av ASEA, Atlas Copco, Investor
och Providentia och darigenom uppnédde en med Skrinet jamnbordig andel
i foretaget. Med hinvisning till bland annat Skrinets innehav i Boliden for-
varvade Forsinvest ocksd 35 % av rosterna i Skrinet och blev dess storsta
agare. Avsikten var att fora 6ver Forsinvests innehav till Skrinet och gora
Skrinet till Bolidens kontrollerande édgare.

Emellertid kom Forsinvests position i Skrinet kort darefter att hotas av
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Proventus (jmfr avsnitt 3.5 ovan) som genom ett partiellt uppkdpserbjudan-
de forvarvade aktier representerande 20 % av rostetalet i Skrinet. Darmed
hade Skrinet tva i stort sett jamnstora dgare, men med olika planer for Skri-
nets framtid. Oenigheten mellan de bada storagarna lostes bl.a. genom att
Proventus 6vertog Skrinet (som vid samma tidpunkt bytte namn till Herak-
les), medan Forsinvest erh6ll Bolidenaktierna. Forsinvest stod ddrmed som
storsta dgare i Boliden med omkring 35 % av rosterna och foretradare for
Forsinvest, bl.a. Gustaf Douglas, erholl representation i Bolidens styrelse.

I syfte att skapa forutsattningar for en langsiktigt stabil dgarbild i Boliden
férvdrvade Boliden i sin tur i november 1985 aktier motsvarande 30 % av
rosterna i Forsinvest. Ett 6msesidigt dgarforhallande uppstod darmed mel-
lan de bada foretagen.

Knappt ett halvar senare, i april 1986, salde Forsinvest tillsammans med
narstaende foretag sina innehav i Boliden till Trelleborg, som dirigenom
blev ny kontrollerande agare i foretaget med drygt 40 % av réstetalet. Be-
talning erlades i form av nyemitterade Trelleborgsaktier. Under varen och
sommaren 1987 forvarvade Trelleborg successivt ytterligare aktier och fram-
lade slutligen, i oktober 1987, ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
resterande aktier i foretaget. Betalning erbjods denna gang kontant. I feb-
ruari 1988 var forvirvet i praktiken genomfort.

Forvirvsbeslutet fattades vid styrelsesammantréade i Trelleborg den 2 ok-
tober, vid vilket dven de anstalldas representanter i styrelsen deltog. Boli-
dens styrelse, inklusive de anstalldas representanter i denna, rekommende-
rade samma dag aktiedgarna att acceptera erbjudandet.

Boliden var ursprungligen ett renodlat gruv- och metallvaruféretag. Fore-
tagets resultatutveckling paverkades darfor starkt av svangningar i virlds-
marknadspriset pa metaller. Laga priser ledde till ett markant férsimrat re-
sultat under 1970-talets senare del och aktieutdelningen instélldes helt dren
1977 och 1978. En uppgang i priserna pa guld och silver bidrog till en till-
fallig resultatforbattring runt decennieskiftet, men ar 1982 redovisades ater
ett mycket svagt resultat. En forbattring till f6ljd av aterigen stigande priser
och devalveringen av den svenska kronan intradde ar 1983 och 1984, men
darefter forsamrades resultatet ater. Ar 1985 var Bolidens rérelseresultat
negativt och vid tidpunkten for Trelleborgs intriade i foretaget, varen 1986,
var foretagets finansiella situation hart anstrangd.

Bolidens verksamhet utvidgades redan vid 1960-talets borjan till att avse
dven kemikalieprodukter och senare aven till tillverkning av material for
elektronikindustrin. I syfte att ytterligare minska beroendet av metallpriser-
na beslutade Boliden i januari 1986 att ocksa utdka ett tidigare minoritets-
innehav i féretaget Ahlsell genom ett uppkopserbjudande avseende hela f6-
retaget. Bolidenkoncernens verksamhetsomrade kom darigenom att utdkas
med bl.a. grosshandel inom installations- och byggproduktomradet samt el-
och ventilationsentreprenader. Forvarvet medforde en férdubbling av an-
talet anstéllda i koncernen, till nirmare 16 000 personer. Priset for Ahlsell
uppgick till omkring 1,5 miljarder kronor.
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Efter Trelleborgs intrade varen 1986 tillsattes som ny styrelseordférande i
Boliden verkstéllande direktoren i Trelleborg, Rune Andersson, och till ny
verkstillande direktor i Boliden utsags Kjell Nilsson, dven han fran Trelle-
borg. Darefter inleddes en omfattande omstrukturering av Bolidenkoncer-
nen med syfte att koncentrera verksamheten till de omréden dér foretaget
traditionellt haft sin basverksamhet, dvs. gruvor, metaller och kemikalier.
Ett betydande antal s.k. artfrimmande och foérlustbringande delar, inte
minst inom det nyférvarvade Ahlsell, avyttrades. Bland dessa mérks vitva-
ruféretagen AEG Hem och Hushdll och Osbypannan, handelsforetagen
Ahlsell Kemi och SEAB, elektronikfoéretagen SATT-Control och Tillquist
samt vardtjanstforetaget Medicare. Totalt avyttrades inom ett ar efter
Trelleborgs intrade i Boliden féretag och verksamheter med narmare 2000
anstéllda. Vidare saldes vissa krafttillgdngar samt merparten av koncernens
borsaktieportfol].

De medel som pa detta satt frigjordes anvandes till att dels 6ppna nya
brytningsstéllen i gruvorna, dels genomféra kompletterande forvérv av f6-
retag och verksamheter med narmare anknytning till Bolidens huvudom-
radden. Forutom flera férvarv av mer begréinsad storlek koptes ar 1987, av
den amerikanska koncernen Allis Chalmers, en viarldsomspannande fore-
tagsgrupp som tillverkar utrustning foér gruv- och mineralindustrin. Grup-
pen omsatte vid forvarvstillfallet narmare 2 miljarder kronor och hade drygt
4000 anstallda. Verksamheten inordnades sedermera i ett nytt foretag med
namnet Boliden-Allis.

Forandringarna i Bolidenkoncernen har dérefter fortsatt med ytterligare
avyttringar och forvarv, bland vilka sérskilt mérks forsaljningen av affars-
omrédet el-entreprenader med 4 500 anstallda ar 1988 samt avyttringen av
Boliden Kemi med 1 500 anstallda varen 1989.

Bolidens 6vriga verksamhetsomraden aterfinns i dag som olika affarsom-
raden inom Trelleborgskoncernen och har under de senaste aren redovisat
goda resultat, inte minst till f6ljd av en stark efterfrdgan och héga priser pa
metaller. Gruv- och metallrorelsen redovisade ar 1988 en vinst pa narmare 1
miljard kronor.

Pa vissa omraden fanns vid forvarvstillfallet berdringspunkter mellan
Trelleborg och Boliden. Trelleborg hade utvecklats fran ett traditionellt fo-
retag inom gummibranschen med en hog andel standardprodukter till ett fo-
retag dar mer an halften av forsdljningen utgjordes av specialprodukter i
gummi, plast och kompositmaterial. Halften av forsaljningen gick till verk-
stadsindustrin, en dryg tredjedel till gruv-, stal-, sten- och byggnadsindust-
rin och resten till bl.a. jord- och skogsbruk. De motiv som fran Trelleborgs
sida anfordes till forvarvet rorde emellertid inte i férsta hand tankbara sam-
ordningsfordelar, utan kan i korthet sammanfattas med att Boliden ansags
ha en stor utvecklingspotential som med en ny ledning skulle kunna tas till-
vara och generera ett battre resultat.

Beslutet att ga in i Boliden bor ocksa ses i ljuset av Trelleborgs egen ut-
veckling under 1970- och 1980-talet. Verksamheten i Trelleborg drogs under
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1970-talets senare del och nagra ar in pa 1980-talet med betydande problem
och resultatutvecklingen var starkt negativ. Mot denna bakgrund tillsattes
varen 1983 en ny foretagsledning med Rune Andersson som verkstallande
direktor och en omfattande omstrukturering av koncernen inleddes. En rad
foretag avyttrades, men samtidigt inleddes en kraftig expansion genom in-
terna investeringar och inte minst férvarv av nya foretag. Under aret nar-
mast fore forvarvet av Boliden, 1985, koptes foretag med en omsattning pa
totalt 800 miljoner kronor och omkring 1200 anstallda. Ar 1986 forvirva-
des, forutom kontrollposten i Boliden, foéretag med omkring 1 miljard kro-
nor i omsattning och sammanlagt 1600 anstallda.

Forandringarna i Trelleborg har ocksé fortsatt efter Bolidenaffaren. Un-
der ar 1987 forvarvades (exkl. de forvarv som Boliden genomférde) foretag
med en omsittning pa omkring 1,2 miljarder kronor och 1 800 anstillda. Ar
1988, da Boliden inordnats i koncernen, dkade forvarven ytterligare och
omfattade foretag med en omséttning pa omkring 5,8 miljarder kronor och
4 500 anstallda. Slutligen gick Trelleborg hosten 1989 in som hélftenégare i
det kanadensiska gruvforetaget Falconbridge som ar en av virldens storsta
producenter av bl.a. nickel, koppar och zink, med en omséttning mot-
svarande omkring 14 miljarder kronor och narmare 10000 anstéllda. Trelle-
borg har ocksa tillkannagivit sin avsikt att frdn ingadngen av ar 1990 "’knoppa
av”’ verksamhetsomradena Mineralhantering samt Bygg- och distribution i
sarskilda bolag, i vilka Trelleborg avser att inneha omkring halva aktie-
stocken.

Kopet av Boliden var vid forvarvstidpunkten det utan jamforelse storsta
foretagskop Trelleborg genomfort, men faller i 6vrigt in i en 1ang rad férvarv
och omstruktureringar som foretaget genomfért under 1980-talets senare
del. Trelleborg har ocksa i en rad olika sammanhang framhallit att tillvaxt
genom forvarv i dag ar en grundlaggande tanke bakom foretagets ageran-
den. I detta avseende synes vissa likheter finnas mellan Trelleborg och ex-
empelvis Electrolux.

3.9 Skanskas forvarv av JM ar 1987

Det nionde forvirv utredningen latit studera ar byggnadsforetaget Skanskas
kép av aktiemajoriteten i konkurrentforetaget JM ar 1987. Detta forvérv
skiljer sig fran 6vriga studerade fall sé till vida att Skanska inte férvarvat he-
la aktiestocken i JM, utan endast aktiemajoriteten. JM ér i dag ett borsnote-
rat dotterforetag till Skanska.

Skanska, som ar landets storsta byggnadsforetag, bildades ar 1887 under
namnet Skinska Cementgjuteriet. Storsta dgare var Skanska Cement (nuv.
Euroc) och foretaget startades for att introducera cement inom svenskt
byggande. Sedermera kompletterades byggnadsverksamheten med fastig-
hetsforvaltning och Skanska ar i dag ocksa landets storsta fastighetsagare.

Skanskas omsittning uppgick éret fore forvarvet av JM till drygt 15 mil-
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jarder kronor och medeltalet anstallda till 28 000 personer. Resultatutveck-
lingen kannetecknades under aren fore forvarvet av en nedatgaende trend i
byggrorelsen, medan fastighetsforvaltningens resultat 6kade. Totalt sett var
emellertid 16nsamheten i koncernen god.

Agarstrukturen i Skanska utmirks sedan mitten av 1970-talet av ett om-
fattande 6msesidigt och cirkuldrt dgande, vilket givit foretagsledningen en
mycket fristdende stéllning i forhéllande till foretagets dgare.

Byggnadsforetaget JM bildades under 1940-talet av John Mattson och har
sedan starten varit starkt inriktat mot bostadsproduktion. Vid 1960-talets
mitt forvarvades foretaget av investmentbolaget Industrivarden, varefter
dess verksamhet genom forviarv av andra foretag vidgades fran Stock-
holmsomradet till 6vriga delar av landet. Ar 1982 introducerades JM pa
aktiemarknaden, varvid Industrivardens dgarandel reducerades till strax un-
der 50 % av rostetalet.

I forhéallande till Skanska ar JM ett litet byggnadsforetag med en om-
sattning ar 1987 pa knappt 3 miljarder kronor och med omkring 3000 an-
stallda. Foretagets fastighetsbestdnd hade vid utgangen av samma ar ett
marknadsvirde pa knappt 4 miljarder kronor. Utvecklingen fore férvérvet
kénnetecknades av en stabil byggproduktion och en vixande fastighetsfor-
valtning.

Skanskas forvirv av aktier i JM skedde i flera steg och med flera olika sil-
jare. I december 1986 forvarvades Industrivardens innehav av roststarka A-
aktier i utbyte mot nyemitterade aktier i Skanska. Skanska erholl ocksé op-
tion pa att under varen 1987 forvarva Industrivardens innehav av B-aktier
for 510 kronor per aktie och uppnadde efter utnyttjande dirav ett innehav
motsvarande en tredjedel av aktiekapitalet och knappt halften av rostetalet i
IM.

Skanskas avsikt var att darefter rikta motsvarande kontantbud pa 510
kronor per aktie till JM:s 6vriga dgare och darigenom forvérva hela fore-
taget. Emellertid presenterades da ett konkurrerande bud pa marknaden.
Forsékringsforetaget Folksam framlade ett offentligt uppkopserbjudande
avseende samtliga aktier i JM och erbjod i betalning 580 kronor per aktie.
Folksams avsikt var att behalla JM:s fastigheter, medan byggnadsverksam-
heten skulle placeras i ett fristdende foretag. Skanska accepterade emeller-
tid inte Folksams bud och fann pa grund av den uppkomna situationen inte
skal att ga ut med sitt eget forvarvserbjudande.

Folksam fick snabbt in aktier motsvarande 10 % av aktiekapitalet och 5 %
av rostetalet, vilket 4r den 6vre gransen for forsakringsforetags aktieinne-
hav i enskilda, icke heldgda, féretag. Resterande aktier tvingades Folksam
silja. Aven forsikringsforetaget Wasa okade sitt innehav i JM till ungefar
samma niva.

I maj 1987 nadde Skanska en uppgorelse med forsakringsforetaget Skan-
dia om forvérv av dess aktier i JM. Forvarvet omfattade drygt 400 000 aktier
till priset 520 kronor per aktie, trots att Folksams bud var 60 kronor hogre.
Uppgorelsen ansags mot denna bakgrund mycket forvanande och koppla-
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des av manga bedomare samman med ett meddelande nagra dagar senare
om att Skandia av Skanska skulle forvarva resterande del i den s.k. Carlton-
fastigheten i Stockholm. Genom uppgoérelsen med Skandia 6kade Skanskas
innehav i JM till 55 % av rostetalet. JM blev darmed ett delagt dotterforetag
till Skanska.

Slutligen férvarvade Skanska varen 1988 tidningsforetaget Mariebergs in-
nehav av JM-aktier och uppnadde ett innehav motsvarande totalt 65 % av
aktiekapitalet och 82 % av rostetalet. Folksams och Wasas innehav kvarstar
dock och bada foretagen har deklarerat att de inte avser att avyttra sina
aktier.

Kopet av aktier fran Industrivarden respektive Marieberg var foremal for
styrelsebeslut i Skanska varvid dven de anstélldas styrelserepresentanter
deltog. Det mellanliggande kopet fran Skandia behandlades daremot inte i
Skanskas styrelse.

Ett par dagar innan offentliggérandet av férvarvet av Industrivardens ak-
tiepost, den 15 december 1986, informerade Skanska JM:s ledning om for-
varvet, vilken i sin tur informerade de fackliga organisationerna i foretaget
samma dag som forvérvet offentliggjordes. JM:s styrelse uttalade sig inte
med anledning av Skanskas forvarv.

Den 11 mars 1987 informerade Folksam JM:s ledning och fackliga organi-
sationer om sin avsikt att presentera ett konkurrerande bud pa JM. Vid bu-
dets offentliggérande tva dagar senare, den 13 mars, kunde Folksam ocksé
redovisa ett sarskilt uttalande fran de fackliga organisationerna, i vilket des-
sa gav sitt stod till Folksams forvéarvsplaner. Tre dagar efter Folksams bud,
den 16 mars, uttalade sig JM:s styrelse och forklarade att Skanskas avisera-
de bud inte var godtagbart och darfér borde avvisas av aktiedgarna. Nar
Skanska emellertid forklarat sin avsikt att inte sélja sina JM-aktier till Folk-
sam, kom slutligen den 21 mars ett nytt uttalande fran JM:s styrelse i vilket
den radande situationen med Skanska som huvudagare accepterades. I det-
ta uttalande deltog dock inte de anstalldas representanter i JM:s styrelse.

Forvirvet av aktier i JM var inte ett resultat av nagot langvarit ver-
viagande fran Skanskas sida. Det kan snarare beskrivas som en snabbt upp-
kommen affirsmojlighet som passade foretaget val. I ett uttalande i an-
slutning till forvarvet av Industrivardens innehav i JM framholl Skanskas
verkstéllande direktor, Lars-Ove Hakansson, att JM var ett starkt och val-
skott foretag med en bra balans mellan byggproduktion och fastighetsfor-
valtning liksom att JM arbetade med ett antal intressanta projekt. Skanska
riaknade ocksa med att vardestegringen pa JM:s fastighetsinnehav skulle ge
en bra forrdntning under de narmast foljande aren.

Vad giller Industrivardens motiv till avyttrandet av aktierna i JM gjordes
fran flera hall gallande att saval forsaljningstidpunkten som priset pa aktier-
na betingades av att Industrivirden efter utlaning av betydande belopp till
Fermenta befann sig i en pressad situation och snabbt behovde forbéttra sin
resultatrdkning. Fran Industrivardens sida har emellertid denna tolkning
tillbakavisats. Industrivarden har i stallet framhallit att JM-aktien vid det
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aktuella tillfallet var hogt varderad av marknaden, medan motsatsen gallde
for Skanskas aktier och att de erbjudna villkoren i det laget gjorde det for-
manligt att acceptera Skanskas erbjudande.

Skanskas forvarv av aktiemajoriteten i JM har inte resulterat i annat an
marginella organisatoriska fordndringar i foretaget. JM drivs som ett fran
Skanska fristdende foretag och upptrader utét inte séllan som konkurrent
till sitt moderbolag. Det dr emellertid svart att i dag bedoma huruvida den-
na situation kommer att bestd om Skanska ytterligare 6kar sin andel i fore-
taget.

3.10 Nordstjernans forvarv av ABV ar 1988

Det tionde forvérv utredningen latit studera dr Nordstjernans kop av bygg-
nadsforetaget ABV ar 1988. Rederiaktiebolaget Nordstjernan grundades
under 1800-talets sista decennium av familjen Johnson och ir ett av de fa
storforetag i svenskt néringsliv som dnnu i dag ar helt familjekontrollerat.
Till helt nyligen stod foretaget ocksa utanfor aktiemarknaden. I samband
med arvsskifte efter generalkonsul Axel Ax:son Johnson vid slutet av 1950-
talet 6vergick visserligen aktiemajoriteten i foretaget till tva for andamalet
bildade stiftelser, men kontrollen Gver stiftelserna och dirmed ocksa fore-
taget, forblev i familjens hander.

Under ménga ar hanfordes Nordstjernan till den s.k. Axel Johnsongrup-
pen som bestod av dels Nordstjernankoncernen, dels handelsverksamheten
i de tva “’systerkoncernerna” A. Johnson & Co HAB och A. Johnson Inc. i
Forenta staterna. Under 1980-talet splittrades emellertid verksamheten pa
tva grenar av familjen, varvid Nordstjernan gick till en gren och handels-
verksamheten till en annan gren. I det foljande 4gnas intresset endast
Nordstjernankoncernen.

Genom att successivt addera nya verksamhetsomraden till den ursprung-
liga rederirdrelsen utvecklades Nordstjernan med tiden till ett konglomerat
av flera hundra foretag verksamma inom en rad olika och av varandra obe-
roende omraden. Vid 1980-talets mitt utgjordes de tyngsta delarna i koncer-
nen av bygg- och fastighetsrorelsen i JCC samt staltillverkningen i Avesta,
vilka vardera svarade for omkring en tredjedel av koncernens omsattning. I
o6vrigt aterfanns i koncernen bl.a. rederiet Johnson Line och varuhuskedjan
Nordiska Kompaniet, men ocksa en lang rad mindre féretag inom bland an-
nat verkstads-, transport- och forsakringsbranscherna.

Totalt omsatte Nordstjernan ar 1984 drygt 17 miljarder kronor och hade
narmare 24 000 anstédllda. Koncernens finansiella stallning var emellertid,
efter flera ar av délig Il6nsamhet, mycket svag och beslut fattades om en ge-
nomgripande fordndring av verksamheten. Pa lidngre sikt skulle Nordstjer-
nans agarstruktur ocksé dndras och aktien borsintroduceras. En ny verkstal-
lande direkt6r, Bernt Magnusson, tillsattes och en koncentration mot farre
produktomraden inleddes.
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Ar 1984 utvidgades koncernens engagemang pé stalsidan genom att Av-
esta forvirvade den rostfria specialstalverksamheten i Fagersta och Udde-
holm. Samtidigt minskade Nordstjernans andel i Avesta fran 100 % till
drygt 50 %.

Under de tva aren darefter, 1985 och 1986, avyttrades, fusionerades eller
avvecklades nira hundratalet rorelsedrivande bolag inom Nordstjernankon-
cernen. Sérskilt genomgripande var under dessa ar foérandringarna inom
verkstadsomradet, dar bland annat KMW och KaMeWa fick nya &gare.
Som en f6ljd av dessa atgarder minskade antalet anstdllda i koncernen med
drygt 5000 personer. Under ar 1987 och 1988 hade avyttringarna en mer be-
gransad omfattning och flera mindre forvdrv genomférdes inom i forsta
hand byggnads- och stalomradena. Ar 1987 bérsintroducerades ocksa tre av
koncernens dotterforetag, namligen Avesta, NK och Databolin.

Byggnads- och fastighetsverksamheten i JCC omsatte under ar 1987 drygt
6 miljarder kronor och sysselsatte i genomsnitt under aret narmare 7000
personer. Nordstjernans nya ledning avsag att utvidga JCC till ett foretag
med storre resurser och storre konkurrenskraft och 6vervagde med denna
utgdngspunkt olika mojligheter till forvarv av eller samgéenden med andra
foretag i branschen, déaribland ABV.

Byggnads- och fastighetsforetaget ABV bildades ar 1977 genom en sam-
manslagning av de tva foretagen AB Armerad Betong och Vigforbiattringar
AB. Foretaget omsatte ar 1987 drygt 10 miljarder kronor och hade i genom-
snitt under aret 12000 anstallda. Saval omséttnings- som sysselsattnings-
missigt var saledes ABV ett storre foretag an JCC. Mitt i marknadsandel
var ABV, efter Skanska, det nast storsta entreprenadforetaget i Sverige,
foljt av BPA pa tredje och JCC pa fjarde plats.

Agarstrukturen i ABV utmirktes under 1980-talets forsta hélft av omfat-
tande 6msesidiga dgarsamband med foretagen Balken och Foretagsfinans.
Tillsammans hade tva av de tre foretagen alltid majoritet i det tredje fore-
taget, vilket skapade en mycket stark stéllning for foretagsledningen i ABV
och utestingde potentiella forvarvare av foretaget. Konstruktionen till-
delades i media epitetet hajburen.

Hosten 1985 forviarvades emellertid Balken av konsultféretaget Pronator
som dirigenom, efter Foretagsfinans, blev nast storsta dgare i ABV. Pro-
nator forviarvade sedermera dven Foretagsfinans och dess aktier i ABV,
men Overlit samtidigt en del ABV-aktier till en grupp bestdende av storre
forsakringsforetag och fjarde AP-fonden. Efter dessa forvérv innehade Pro-
nator totalt omkring en tredjedel av rostetalet i ABV. I december 1987 er-
bjods Nordstjernan att forvarva denna post i ABV, vilket kan sdgas vara det
som Oppnade viagen for Nordstjernans senare 6vertagande. Nordstjernan
kopte aktierna och beslutade vid styrelsesammantrade den 25 januari 1988
framféra ett offentligt erbjudande till 6vriga dgare om forvéarv av samtliga
aktier i ABV. Betalning erbjods i form av 325 kronor per aktie kontant eller
en kombination av kontanter och aktier i Nordstjernan.

Styrelsen i ABV motsatte sig emellertid Nordstjernans bud och med-
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delade att den avsag att ge ut ett eget prospekt for att beskriva ABV:s fram-
tidsutsikter som ett fristdende foretag. I arsredovisningen for verksamhets-
aret 1987 framholl styrelsen att ABV som fristaende foretag hade bittre ut-
vecklingsmdjligheter dan om det slogs samman med JCC. Nordstjernans
intentioner kvarstod dock ofériandrade och forvarvsforsoket kom nu att be-
tecknas som fientligt.

I mars 1988 framlade tidningsféretaget Marieberg ett i viss mening kon-
kurrerande bud genom att erbjuda sig att kopa hela Nordstjernans post i
ABYV for 400 kronor per aktie. Erbjudandet var enligt Marieberg betingat
av foretagets stravan att vidga sin verksamhet pa fastighetsmarknaden.
Nordstjernan avbojde emellertid och beslutade i staliet hoja sitt eget bud till
ABV:s idgare till 400 kronor per aktie samt teckningsratter i Nordstjernan
att anvandas i en planerad nyemission. Det tidigare kombinationsalternati-
vet kontanter och aktier bortfoll.

Styrelsen i ABV anforde anyo att en fusion mellan ABV och JCC inte
skulle gagna ABV:s utveckling, men konstaterade att det erbjudna priset
per aktie nu lag pa en sddan niva att styrelsen inte kunde avrada aktiedgarna
fran att acceptera budet. I april meddelade de storre dgarna, dvs. fjirde AP-
fonden, Skandia och SPP, att de avség att godtaga erbjudandet och i slutet
av maj var forvarvet i praktiken klart.

Vid ABV:s bolagsstaimma i juni utsigs en ny styrelse och verkstéllande
direktor. Den avgaende VD:n erbjods en post som arbetande vice ordféran-
de i det nya bolaget Nordic Construction Company, NCC, men avbdéjde.
Samtliga ledaméter i ABV:s styrelse undanbad sig ocksa aterval.

De anstalldas styrelserepresentanter i Nordstjernan deltog i beslutet att
forvarva ABV och de anstilldas representanter i ABV:s styrelse deltog i och
stillde sig bakom de uttalanden som ABV-styrelsen gjorde under den
aktuella tidsperioden.

NCC bildades formellt den 1 januari 1989. Foretaget hade da narmare
20000 anstéllda, en omsattning pa drygt 16 miljarder kronor och ett fastig-
hetsinnehav med ett marknadsvirde som aret dessforinnan uppgick till
drygt 6 miljarder kronor. Bildandet av NCC medf6rde ett betydande antal
sammanslagningar av administrativa funktioner i JCC och ABYV, vilket pa
langre sikt sannolikt kommer att medféra neddragningar pé tjanstemanna-
sidan. Bland de kollektivanstéllda har nagra fordndringar i detta avseende
inte dgt rum och &r i den radande goda byggkonjukturen inte heller fore-
stdende.

3.11 MoDoao:s forvarv av Holmen respektive
Iggesund ar 1988
Den elfte och sista fallstudie utredningen latit genomféra avser MoDo:s kép

av foretagen Holmen och Iggesund ar 1988, foérviarv som i olika samman-
hang betecknats som bildandet av ett tredje skogsblock i svenskt néringsliv.
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Skogsforetaget Mo & Domsjo, MoDo, bildades under 1800-talets senare
hilft och bedrev da sagverksrorelse pa orterna Mo och Domsjo i mellersta
Norrland. Efter sekelskiftet startade foretaget ocksa massatillverkning och
senare aven papperstillverkning. Vid tidpunkten for forvarvet av Holmen
och Iggesund var MoDo en av Europas storsta tillverkare av finpapper och
pappersmassa.

Koncernens omsattning lag vid mitten av 1980-talet pa omkring 7 miljar-
der kronor och antalet anstédllda uppgick till omkring 7000 personer. Tva
tredjedelar av omséttningen avsag finpapper och knappt en tredjedel mas-
saforsaljning. Resultatutvecklingen karakteriserades av tvdra kast till fo6ljd
kraftiga svangningar i priset pa avsalumassa, dvs. den pappersmassa som in-
te anvinds i den egna produktionen. Under 1970- och boérjan av 1980-talet
var koncernens resultat efter finansiella poster vid flera tillfdllen negativt.
Aret narmast fore de studerade forvirven, dvs. 1987, redovisade emellertid
koncernen en vinst pa narmare 1 miljard kronor.

Agarstrukturen i MoDo har sedan linge dominerats av familjen Kempe/
Carlgren, vilken tillsammans med narstdende stiftelser och bolag ar 1987
innehade aktier motsvarande drygt 40 % av rostetalet i bolaget. Dartill fore-
lag ett dmsesidigt 4gande mellan MoDo och Iggesund som forstarkte famil-
jens stéllning i foretaget. MoDo dgde i det narmaste 50 % av aktierna i Igge-
sund och Iggesund agde i sin tur aktier motsvarande narmare 13 % av roste-
talet i MoDo. Styrelseordforande i saval MoDo som Iggesund var Matts
Carlgren, vars person i hog grad kom att forknippas med genomférandet av
de studerade forvérven.

Iggesunds Bruk, /ggesund, har sitt ursprung i ett jarnbruk fran slutet av
1600-talet, vars verksamhet med tiden utvidgades till sdgverksrorelse och
sedermera till pappersmassa- och kartongtillverkning. Vid tidpunkten for
uppkopet fran MoDo:s sida var kartong koncernens huvudprodukt, vilket
markerades bland annat genom att en av Europas storsta kartongtillverka-
re, det brittiska Thames Board, forvarvades och inordnades i koncernen i
januari 1988. Forutom kartong tillverkade Iggesund ocksa travaror.

Iggesunds omsittning uppgick ar 1987 till omkring 2,5 miljarder kronor
och totalt hade foretaget omkring 2 500 anstallda. Tvé tredjedelar av om-
sattningen var att hanfora till kartongtillverkningen, medan en tredjedel
emanerade fran travaruproduktionen.

Agarstrukturen i Iggesund dominerades ar 1987 helt av MoDo som stors-
ta d4gare. MoDo innehade, som ovan papekats, strax under 50 % av rosteta-
let i Iggesund och hade dartill forkopsritt till aktier motsvarande 5 % av ros-
tetalet som innehades av foretaget Rang Invest. I praktiken var Iggesund
darfor redan ar 1987 ett dotterforetag till MoDo.

Aven det andra av de bada forvirvade foretagen, Holmen, har anor till-
baka till 1600-talet, da vapenfaktoriet Holmens Bruk anlades i Norrkping.
Vid mitten av 1800-talet startades maskinell produktion av papper och fran
samma tid daterar sig ocka textiltillverkningen, som tillsammans med pap-
per utgjorde foretagets huvudsakliga verksamhetsomrade fram till 1960-
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talet. Textiltillverkningen lades da successivt ned och verksamheten koncen-
trerades helt till pappersproduktion, med tonvikt pa tidnings- och journal-
papper.

Holmen har under 1980-talet expanderat kraftigt genom en omfattande
utbyggnad av produktionskapaciteten och forvarv av andra foretag. Bland
de storre forvarven marks sarskilt kopet av Fiskeby AB ar 1986, som da om-
satte narmare 2 miljarder kronor och hade 3 700 anstallda. Genom for-
varvet vidgades Holmens verksamhet till nya affirsomraden som sulfat-
massa, kraftpapper och mjukpapper. I september 1987 kopte Holmen ocksa
MoDo Konsumentprodukter AB, varigenom hygienprodukter blev det nast
storsta affarsomradet i koncernen. Totalt omsatte Holmen &r 1987 narmare
7,7 miljarder kronor och hade drygt 7000 anstillda. Resultatutvecklingen
har under hela 1980-talet varit positiv och foretaget redovisade ar 1987 en
vinst efter finansiella poster pa 600 miljoner kronor.

Agarstrukturen i Holmen dominerades sedan ldnge av tidningsforetaget
Marieberg samt investmentforetaget Ratos, vilka vid ingdngen av ar 1987
vardera innehade aktier svarande mot 30 % av rostetalet for samtliga aktier
i foretaget. Holmen ar ett av de fa foretag som alltjamt har skillnaden 1 till
1000 i rostvarde mellan A- och B-aktier och de bada kontrolldgarnas stall-
ning baserades helt pa roststarka A-aktier.

MoDo:s forvarv av Holmen och Iggesund var vid sitt genomforande den
dittills storsta affaren i svenskt néringsliv. Vardet av de aktieposter som
MoDo forvarvade direkt fran de storre dgarna och genom de senare fram-
lagda offentliga uppkopserbjudandena kan uppskattas till drygt 9 miljarder
kronor. Unikt i sammanhanget ar vidare att MoDo vid ett och samma till-
falle framlade ett bud pa tvd borsnoterade foretag och att konvertibla vinst-
andelsbevis, KVB, anvindes for att finansiera affaren.

Forviarvet blev en utdragen process som varade fran januari 1986 till mars
1988 och som i sina detaljer rymmer en kamp mellan olika aktiedgarintres-
sen, men ocksa illustrerar det motsatsférhillande som ofta uppkommer
mellan det forvarvande foretaget och den verkstéllande ledningen i malfére-
taget. Utredningen har darfor valt att i detta sista forvarvsfall skildra for-
loppet pa en nagot mer detaljerad niva.

Agarsituationen i de tre foretagen vid arsskiftet 1985-1986 illustreras i fi-
gur 3:1 nedan. Storsta agare i Holmen var da, som ovan papekats, Marie-
berg och Ratos med A-aktieinnehav om vardera 30 % av rostetalet. Darut-
over innehade foretaget Lundbergs A-aktier svarande mot 8 % och Igge-
sund A-aktier motsvarande 6 % av rostetalet. Iggesund var som papekats i
realiteten ett dotterforetag till MoDo.
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Figur 3:1 Agarsamband mellan MoDo, Holmen och Iggesund vid drsskiftet 1985-
1986. Procentuell rostandel.

I slutet av januari 1986 forvarvade Iggesund, till en femtioprocentig over-
kurs, Lundbergs A-aktieinnehav i Holmen och blev darigenom Holmens
tredje storsta dgare. I en presskommuniké med anledning av forvarvet fram-
holl Matts Carlgren att en plattform pa detta satt skapats for diskussioner
om samarbete med Holmen. Holmens styrelseordférande och ledning rea-
gerade emellertid starkt negativt och betecknade MoDo:s agerande som
fientligt. Nagra samordningsférdelar mellan MoDo, Iggesund och Holmen
ansags inte existera.

Den ena av Holmens huvudégare, Ratos, understrok nagra veckor senare
sin installning genom att kdpa aktier motsvarande 9,8 % av rostetalet i Igge-
sund. Ratos kunde darmed i praktiken blockera ett fullstindigt 6vertagande
av Holmen. Den nya dgarsituationen framgar av figur 3:2.

Marieberg Ratos
30,6%l 29,6%J 9,8%
l 14,4 %
Holmen < Iggesund
A
48,6 % 51%
MoDo

Rang Invest

- 12,9%

Figur 3:2 Agarsamband mellan MoDo, Holmen och Iggesund vdren 1986. Procentuell
rostandel.

I mars 1987 gav Matts Carlgren offentlighet at tanken pé ett tredje skogs-
block i svenskt naringsliv och menade att tiden var inne for en samordning
mellan MoDo, Iggesund och Holmen. Annu en gang avvisades emellertid
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dessa tankar av Holmens huvudégare och ledning. Ratos och Marieberg av-
gav en ’sjalvstandighetsdeklaration” stalld till Holmens styrelse, i vilken de
forklarade att de inte ansag det foreligga nagra samordningsfordelar med
andra svenska skogsforetag och att deras handlande framéver skulle vagle-
das av att Holmen skulle forbli ett fristaende foretag.

Med hiénvisning till Iggesunds femtonprocentiga andel i Holmen gjorde
Matts Carlgren ockséd ansprak pa en plats i Holmens styrelse, men kravet
avvisades av sittande styrelse och ledning.

Som tidigare niamnts forvarvade Holmen under sommaren 1987 MoDo
Konsumentprodukter AB. MoDo forsokte darvid fa betalt i Holmenaktier,
men detta tillbakavisades av saljaren. I och med Gverlatelsen bortféll dock i
stor utstrackning mojligheten att med hanvisning till konkurrensskil neka
Carlgren styrelserepresentation i Holmen och sa smaningom meddelade
Johan Bonnier, som satt i styrelsen pa Mariebergs mandat, att han var be-
redd att rosta for ett inval av Carlgren. Diarmed férandrades ocksa Ratos si-
tuation i foretaget. Fran att tidigare ha kontrollerat Holmen tillsammans
med Marieberg satt Ratos nu med 30 % av rosterna samtidigt som MoDo
via Iggesund och tillsammans med Marieberg kontrollerade narmare 47 %.

Mot denna bakgrund 6verldt Ratos den 5 oktober sin aktiepost i Holmen
till MoDo, som didrmed blev Holmens storsta dgare med 30 % av rostetalet i
eget innehav och narmare 16 % via Iggesund, se figur 3:3. Kort dérefter
meddelades att Holmens verkstéllande direktor avsag att limna foretaget.

‘ Marieberg ’ l Ratos
30,6 % l l 9,8%
15,7 %
Holmen - lggesund
A I
48,6 % I 51%
30,8 %
e T MoDo —— L Rang Invest l
12,4%

Figur 3:3 Agarsamband mellan MoDo, Holmen och Iggesund vid mitten av oktober
1987. Procentuell rostandel.

Den 14 oktober utfaste sig MoDo och Iggesund gemensamt att inom viss an-
given tid férvarva Mariebergs aktier i Holmen f6r samma pris per aktie som
man tidigare betalat Ratos. En manad senare utnyttjade Marieberg optio-
nen och MoDo blev majoritetsdgare i Holmen, se figur 3:4.
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Ratos

1 9,8%
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Figur 3:4 Agarsamband mellan MoDo, Holmen och Iggesund vid drsskiftet 1987~
1988. Procentuell rostandel.

Mot bakgrund av det kraftiga och snabba kursfall som den 19 oktober 1987
inleddes pa fondborser 6ver hela varlden och som fortsatte under november
och december manad, kom forvarvet av Mariebergs aktiepost att ske till en
betydande 6verkurs. Ett latent nedskrivningsbehov av aktierna uppstod i
MoDo:s balansrakning, vilket i sig skulle komma att ge upphov till en extra-
ordinar kostnad i resultatrakningen. Effekten av kursnedgangen kunde
emellertid lindras genom ett fullstaindigt samgaende mellan de tre foretagen
och planer borjade goras upp for ett férvéirv av resterande aktier i Holmen
och Iggesund.

Slutligen, den 11 mars 1988, beslutade MoDo lagga fram ett offentligt
uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bade Holmen och Igge-
sund och i bérjan av maj tillstdlldes marknaden ett uppkopsprospekt. I ut-
byte mot sina aktier erbjods dgarna en kombination av konvertibla vinstan-
delsbevis och kontanter. Ett konvertibelt vinstandelsbevis, KVB, ar ett
skuldebrev som berattigar till konvertering till aktier i det utstallande fore-
taget och pa vilket rantan &r relaterad till aktieutdelningen i féretaget. Kon-
vertibla vinstandelsbevis uppvisar betydande likheter med aktier, men be-
rattigar inte innehavaren till rostratt under innehavstiden. MoDo:s KVB 16-
per pa 40 ar med en réantesats pa 115% av utdelningen pé den
underliggande aktien.

MoDo:s KVB-emission ar den utan jamforelse hittills storsta emissionen
av detta, forhallandevis nya, vardepapper i svenskt naringsliv. Totalt kom
emissionen att belopa pa narmare 3,3 miljarder kronor. Rintan pé vinstan-
delsbevisen utgor en avdragsgill kostnad i MoDo:s deklaration, varfor den-
na finansieringsform med stor sannolikhet framstod som vasentligt for-
delaktigare for MoDo dn en traditionell apportemission av aktier i fore-
taget. Dessutom fordndrades pa detta sitt inte rostandelsforhallandena
mellan dgarna.

MoDo:s bud kritiserades fran flera hall for att vara for lagt, for att be-
talning erbjods i form av KVB och for att informationen var bristfallig, men
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i mitten av juli var forvéarvet i praktiken genomfért och MoDo kunde begira
tvangsinlosen av resterande aktier. Holmen och Iggesund blev dirmed hel-
agda dotterbolag till MoDo, se figur 3:5.

MoDo:s beslut om férvarv av Ratos och Mariebergs innehav i Holmen f6-
regicks av MBL-foérhandlingar i oktober 1987 och de anstilldas representan-
ter deltog ocksa i styrelsebesluten om foérvarv av dessa aktieposter. For-
varvserbjudandena till 6vriga agare i Holmen och till 4garna i Iggesund, den
11 mars 1988, var inte féoremal for MBL-forhandlingar, men beslutades med
samtycke frdn de anstalldas representanter i MoDo:s styrelse.

Holmens styrelse rekommenderade vid sammantrade den 5 april sina ak-
tiedgare att acceptera MoDo:s erbjudande och i detta beslut deltog dven de
anstélldas styrelserepresentanter. Iggesunds styrelse fattade daremot inte
nagot formellt beslut med anledning av MoDo:s erbjudande.

MoDo

100% v v 100%

Holmen Ilggesund

Figur 3:5 Agarsamband mellan MoDo, Holmen och Iggesund efter samgdendet. Pro-
centuell rostandel.

MoDo:s édgarstruktur domineras aven efter férvarvet av familjen Kempe/
Carlgren, vilken innehar aktier representerande 40 % av rostetalet. Fore-
taget Lundbergs har emellertid genom successiva forvirv uppnétt en andel
pa nirmare 25 % och ar dirmed MoDo:s nést storsta dgare. Tredje storsta
agare ar foretaget Marieberg som dels direkt forvarvat aktier i MoDo, dels
konverterat en del av de tidigare erhéllna konvertibla vinstandelsbevisen i
foretaget. I juni 1989 ingicks ett 6msesidigt avtal om forkopsritt av roststar-
ka aktier och konvertibla vinstandelsbevis mellan & ena sidan Kempe/
Carlgren och 4 andra sidan Marieberg, vilket medférde att Kempe/Carl-
grens position i dgarstrukturen starktes.

Betréffande de motiv som ursprungligen lag bakom MoDo:s engagemang
i Iggesund och sedermera 4ven i Holmen, framholls fran foretagsledningens
sida vid flera tillfallen, att en allt hardare internationell konkurrens gjort det
nodvandigt att bredda den produktmassiga basen i MoDo for att pa det sét-
tet minska beroendet av den konjunkturkénsliga pappersmassan. Nir majo-
ritetsdgandet var ett faktum och MoDo presenterade ett bud pa samtliga ak-
tier i foretagen framholls i emissionsprospektet ocksa en rad mer konkreta
samordningsfordelar.

MoDo:s agerande skall ocksad ses mot bakgrund av den strukturom-
vandling som under de senaste decennierna pagatt i svensk och inte minst
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utlandsk skogsindustri. Stora koncerner har bildats och en rad mindre fére-
tag har lagts ned. Produktionen har i allt storre utstrackning integrerats och
rationaliserats, med pafoljd att antalet tillverkningsenheter minskat.

Bakom denna utveckling ligger flera faktorer. Foretagens traditionella
hemmamarknader ar inte langre lika skyddade och deras produkter méter
konkurrens fran fler foretag an tidigare. Inom manga av skogsindustrins
branscher ar ocksa marknaderna mogna eller stagnerande, vilket medfort
en lag tillvaxttakt och stora krav pa effektivitet och produktutveckling i fo-
retagen. En padrivande faktor ar ocksa de hoga investeringskostnaderna i
skogsindustrin, som stéller stora krav pa finansiell kapacitet. Att forvérva
ett redan existerande foretag ar darfor ofta ett mindre kostnadskravande al-
ternativ dn att bygga ut den befintliga produktionsapparaten.

I Forenta staterna liksom i en rad europeiska linder skedde denna struk-
turella omvandling inom skogsindustrin i stor utstrackning under 1970-talet,
medan den i Sverige accentuerades ett decennium senare. Som en illustra-
tion till den svenska utvecklingen anges i tabell 3:2 nedan ett antal storre fo-
retagsforvarv under femarsperioden 1984 — 1988.

Tabell 3:2 Svenska skogsforetags storre foretagsforvarv under perioden 1984 — 1988.

Ar Kopare Forvarvat foretag

1984 Stora Billerud

1985 Papyrus Nymoélla

1985 SCA Obbola Linerboard

1985 Backhammars Bruk Amotfors Bruk

1985 SCA Svano

1986 Holmens Bruk Fiskeby

1986 Molnlycke (SCA) Edet

1986 Stora Papyrus

1986 Papyrus (Stora) Oppboga

1987 Holmens Bruk MoDo Konsumentprodukter
1988 Iggesund Thames Board (Storbritannien)
1988 SCA Peaudouce (Frankrike)

1988 Stora Swedish Match

1988 Rottneros Swanboard

1988 SCA Italcarta (Italien)

1988 SCA Laakirchen (Osterrike)
Kalla: SPK

Stora expanderade under denna period genom férvérv av Billerud, Papyrus
och Swedish Match och ar i dag Sveriges storsta skogsforetag med en om-
sattning ar 1988 pa omkring 35 miljarder kronor och 55000 anstéllda. Pa
samma sétt har SCA, som ar det naést storsta skogsforetaget, genom en rad
forvarv vuxit till en omsittning ar 1988 pa 20 miljarder kronor och en sys-
selsattningsniva pa omkring 20000 personer. MoDo blev genom f6rvirven
av Holmen och Iggesund det tredje storsta foretaget — det tredje skogs-
blocket — med en omsattning pa 20 miljarder kronor och drygt 16000 an-
stallda.
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4 Fallstudiernas resultat

De av utredningen studerade foretagsforvarven uppvisar var for sig en
méngd sdrdrag. Inget forvarv ar identiskt med négot annat, vare sig i friga
om motiv, hindelseforlopp eller effekter. Utredningen har trots detta funnit
det angeldget att i ett sarskilt kapitel behandla dessa aspekter av de studera-
de forvirven i samlad form och relatera de framkomna resultaten till existe-
rande teorier och tidigare undersokningar pa omradet. I féreliggande kapi-
tel diskuteras darfor i tur och ordning foretagsforvirvens drivkrafter, de sétt
pa vilka forvarven genomforts och slutligen de effekter forvirven haft for
foretagens olika intressenter.

Kapitlet inleds i avsnitt 4.1 med en redovisning av de teorier som inom
ekonomisk forskning framférts rorande drivkrafterna bakom foretagsfor-
varv och foretagssamgéaenden. I avsnittet diskuteras ocksa i vilken utstriack-
ning dessa teorier vunnit stod vid empirisk prévning och slutligen i vilken
utstrackning teorierna synes relevanta med avseende pa de av utredningen
studerade fallen. I avsnitt 4.2 diskuteras metoder for forvirvens genomfo-
rande och i avsnitt 4.3 diskuteras avslutningsvis férvirvens effekter.

Utredningen vill i detta sammanhang ater framhélla att de studerade for-
vdrven inte utgor ett statistiskt representativt urval ur den totala mangden
foretagsforvarv i svenskt néringsliv och att fallstudiernas resultat darfor inte
kan laggas till grund for slutsatser om forvarvsaktiviteten i niringslivet som
helhet. Detta hindrar dock givetvis inte att en rad av de uppmérksammade
férhéllandena har sin motsvarighet dven i andra férvarv och att fallstudierna
dérfor har relevans aven for en vidare diskussion.

4.1 Forvarvens motiv

En grundlaggande forutsattning for att ett foretagsforvarv skall komma till
stdnd &r att en skillnad foreligger mellan koparens och saljarens vardering
av foretaget. Forekomsten av ett sddant varderingsgap ar ett nodvandigt
villkor for forvarvet och fragan om vad som motiverar virderingsgapets
existens och storlek har tilldragit sig ett betydande intresse inom den ekono-
miska forskningen. En rad teorier och forklaringsmodeller har presenterats,
av vilka en del kompletterar varandra medan andra ir varandra uteslutan-
de. Flertalet forfattare 4r 6verens om att orsakerna till virderingsgapet kan
variera fran ett forvarv till ett annat och att gapet ofta ir ett resultat av flera
samverkande faktorer. Varken pa det teoretiska eller empiriska planet fore-
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ligger dock nagon enighet om de olika faktorernas relativa betydelse i sam-
manhanget.

I analytiskt syfte kan de framforda teorierna inordnas i tre huvudkatego-
rier. Den forsta kategorin utgors av teorier som hdvdar att varderingsgapet
ar en foljd av att kopare och siljare antingen har tillgang till olika in-
formation om foretaget i fraga eller varderar given information olika. Teo-
rierna fOrutsitter inte att nagra forandringar i méalforetagets verksamhet
kommer till stand efter forvarvet, utan véarderingsgapet avser foretaget i
dess befintliga form.

Den andra kategorin teorier tar utgangspunkt i de vinster som kan upp-
komma genom en forandring eller samordning av verksamheten i det ko-
pande och det uppkopta foretaget. Varderingsgapet ar i dessa teorier hdn-
forligt till mojligheten att exempelvis byta ut en mindre kompetent ledning i
malforetaget, utnyttja stordriftsférdelar i produktionen eller uppna en
starkt position pa foretagets marknader. Till samma kategori brukar ocksa
hanforas teorier om skattemissiga samordningsférdelar mellan képande
och uppkopt foretag.

Den tredje och sista kategorin utgors av teorier som utgér fran att syftet
med fOrvarvet primart ar ett annat an att maximera vardet pa det kopande
foretaget och de egna agarnas formogenhet.

4.1.1 Teorier om foretagsforvarv som ett resultat av
asymmetriskt fordelad information

Den forsta kategorin teorier om varderingsgapets orsaker forutsatter, som
redan papekats, inte nagra forandringar i det uppkopta foretagets verksam-
het efter forvarvet. Varderingsgapet ar renodlat i den bemirkelsen att det
grundar sig pa skilda bedomningar av de framtida inkomststrommar som fo-
retaget i befintlig form kommer att generera. Bedomningsskillnaden kan
vara en foljd av att kOpare och siljare inte har tillgang till samma in-
formation om foretagets historiska eller forviantade resultat, marknadsutsik-
ter etc., men kan ocksa bero pa att parterna tolkar och varderar informatio-
nen olika. Till f6ljd av skillnader i exempelvis risk- eller likviditetspreferens
kan kopare och siljare ha olika avkastningskrav och darfér viardera given
information olika.

Flera forskare har anfort att denna typ av renodlade varderingsgap i fors-
ta hand kan forvantas forekomma vid vardering av mindre och onoterade
foretag, medan varderingsgapen langsiktigt bor utjamnas i foretag vilkas ak-
tier ar foremal for handel pa en nagorlunda stor och vl fungerande aktie-
marknad. Mot detta har & andra sidan anforts dels att aktiemarknaden inte
fungerar perfekt, dels att uppkomna balanssituationer pa marknaden stin-
digt tenderar att rubbas. Forandringar i exempelvis den tekniska miljon, i
industrins struktur eller i regleringar pa olika omraden medfér att in-
formationsasymmetrier standigt uppkommer och att renodlade vérderings-
gap darfor forekommer dven bland aktiemarknadsforetag.
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Brister i aktiemarknadens varderingsféormaga ar ett ofta aterkommande
tema i de forklaringar till foretagsforvarv som anforts av i férsta hand fors-
kare med en kritisk instéllning till de omfattande forvarven i det amerikans-
ka naringslivet under senare ar. Dessa hdvdar att virderingsgapet dr en
foljd av att marknaden inte formar att i varje 6gonblick rétt vardera samt-
liga noterade foretag. Vid varje tidpunkt ar nagra foretag undervarderade
(och nagra Overvarderade) i forhallande till sin langsiktiga l6nsamhets-
potential och kan med st6rre sannolikhet an andra forvantas bli foremal for
uppkopserbjudanden.

4.1.2 Teorier om foretagsforvarv som ett resultat av
forvantade samordningsvinster

Den andra kategorin teorier om foretagsforvarvens motiv betraktar vérde-
ringsgapet som ett resultat av att kOparen forvantar sig uppna olika slags
samordningsvinster mellan det kopande och det uppkopta foretaget. Dessa
samordningsvinster brukar i sin tur ofta hanforas till effektivitetsforbatt-
ringar, forbattrade marknadspositioner eller 6kad stabilitet i resultatutveck-
lingen. Som ovan papekats brukar till denna kategori ocksa hénforas skatte-
massiga samordningsvinster.

Foretagsforviry som ett sdtt att oka effektiviteten i foretagens verksamhet

Effektivitetsforbattringar genom ett foretagssamgaende kan uppstd pa
manga olika satt och inom i princip vilken funktion som helst i de berérda
foretagen. Mest patagligt effektivitetsorienterade ar de teorier som be-
traktar foretagsforvirv som ett satt att byta ut en mindre kompetent ledning i
malforetaget. Enligt dessa teorier motiveras foretagsférvarv ofta av att led-
ningen i det kdpande foretaget anser sig kunna 6ka effektiviteten i malfore-
tagets verksamhet genom att antingen utnyttja befintliga resurser pé ett
battre sitt eller omfordela resurserna inom foretaget. Teorierna i fraga har
under senare &r ofta aberopats som forklaring till bl.a. de stora forvérv i det
amerikanska naringslivet, exempelvis inom oljeindustrin, vid vilka képaren
anfort att malforetagets ledning underlatit att aterfora vinstmedel till aktie-
dgarna trots att foretaget saknat lonsamma investeringsalternativ.

Med detta synsitt har vuxit fram teorier om aktiemarknaden som en
marknad for foretagskontroll, dvs. en marknad pa vilken olika foretagsled-
ningar genom férvérvserbjudanden tavlar om kontroll dver foretagens re-
surser. Teorierna utgér fran att en starkt positiv korrelation foreligger mel-
lan foretagsledningens effektivitet och priset pa ett foretags aktier. Skoter
foretagsledningen foretaget pa ett icke effektivt satt antas aktiernas virde
komma att ligga under det potentiella virdet av foretagets resurser, vilket
medfor att ndgon annan forr eller senare kommer att vilja ta ver verksam-
heten. Foretagsférvarv blir sdlunda en metod genom vilken aktiedgarkol-
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lektivet kan bemastra det s.k. principal-agentproblemet mellan dgare och
ledning.

Effektivitetsforbattringar genom foretagssamgéenden kan emellertid
ocksa uppkomma trots att de berérda foretagen var for sig redan bedriver
en med hansyn till storlek, efterfrageforhéllanden och teknik si effektiv
produktion som mojligt. Effektivitetsforbattringarna hanfor sig da till vad
som brukar kallas stordriftsfordelar och uppkommer om det vid en 6kad an-
laggningsstorlek eller ett 6kat antal anlaggningar i varje foretag ar mojligt
att utnyttja foretagens totala resurser effektivare an om de drivs som separa-
ta enheter. Effektiviteten kan 6ka exempelvis genom att varje produktions-
enhet utnyttjas for produktion av enstaka produkter i stéllet for ett bredare
produktsortiment, vilket i sin tur ofta mojliggor langre produktionsserier
och lagre styckkostnader. En annan effekt av ett samgaende kan vara att fo-
retaget far storre mojligheter att forvarva och utnyttja resursbesparande
specialmaskiner och andra odelbara produktionsfaktorer — ett férhallande
som ansetts sarskilt relevant inom kapitalintensiva delar av industrin.

Stordriftsfordelar kan ocksa foreligga i administration, distribution och
marknadsforing samt inte minst inom forsknings- och utvecklingsverksam-
het. Flera forskare havdar att foretagsstorleken ofta ar avgorande for vilka
foretag i en bransch som har méjlighet att tillampa given produktions-,
organisations- eller forséljningsteknik och diarmed pa lang sikt 6verleva.

Teorierna om stordriftsfordelar ér i forsta hand formulerade f6r horison-
tella samgaenden, men aven vertikala forvarv anses kunna betingas av for-
vantningar om 6kad effektivitet. Tekniska beroendeforhéallanden mellan oli-
ka foradlingsled samt reduceringar av transportkostnader anses kunna vara
drivkraften bakom vertikal integration. Férekomsten av stordriftsférdelar i
administration, distribution samt forsknings- och utvecklingsarbete medfor
att teorierna dessutom &r tillampbara vid diversifierande forvarv.

Det finns slutligen ocksé forskare som betonat stordriftsfordelar i fraga
om foretagens externa finansiering och framhallit att exempelvis lanekost-
naderna kan forvéntas sjunka vid en vaxande storlek pa foretaget. Till sam-
ma kategori kan hanforas teorier om att de finansieringsproblem som ofta
moter smaforetag som befinner sig i en expansionsfas kan férklara varfor
sma innovativa foretag ofta Gvertas av stérre ”mogna” foretag. Mot detta
har dock anforts att kapitalbristen visserligen kan forklara séljarens intresse
av att avyttra foretaget, men inte koparens forvarvsintresse.

Med viss anknytning till teorierna om stordriftsférdelar har ocksa fram-
hallits mojligheten att genom samgéenden mellan tva eller flera foretag re-
ducera férekomsten av informations- och transaktionskostnader i féretagens
verksamhet. Med denna utgangspunkt har exempelvis hidvdats att det inom
stora konglomerat dr mojligt att omfordela kapital utan de informations-
och transaktionskostnader som foreligger pa kapitalmarknaden. En likartad
argumentering har forts for vertikala samgaenden som ett sitt att undvika
de informations- och transaktionskostnader som uppkommer vid éverens-
kommelser mellan formellt oberoende aktorer pa marknaden.



SOU 1990:1

I vid mening kan férekomsten av transaktionskostnader ocksa sagas ut-
gora grunden i teorier som betonat att en forsaljning av ett foretag kan vara
ett smidigt satt att gora foretagets tillgangar likvida, exempelvis da dgaren
av ett familjeforetag nétt pensionsaldern. Saval svenska som utldndska fors-
kare har ansett detta vara en viktig orsak till de foretagsforvarv som agde
rum i svenskt néringsliv under 1950- och 1960-talet.

Foretagsforvirv som ett sdtt att stdrka marknadspositionen

Stravan efter maximering av foretagens varde kan motivera ett foretagsfor-
varv inte endast i de fall da effektivitetsokningar kan forvéntas i den sam-
manslagna verksamheten, utan ocksa da forvarvet kan antas leda till en
starkt marknadsposition. En begransning av den existerande konkurrensen
eller ett motverkande av en forutsedd konkurrensskarpning kan ge 6kade
mojligheter till prishdjningar och ddrmed 6kad 16nsamhet. Vinstokningen i
fraga uppkommer visserligen som ett resultat av en omfordelning frén fére-
tagens kunder till deras dgare och kan darigenom utgéra en sambhills-
ekonomisk forlust, men for féretagen och dgarna ar stravan efter dylika s.k.
monopolvinster i princip inte av annorlunda slag an striavan efter effektivi-
tetsvinster.

De teorier som betonar strdvan efter en starkt marknadsposition som
drivkraft bakom foretagsforvérv tar i forsta hand sikte pa horisontella for-
varv och de effekter som i samband med dessa kan uppkomma pa av-
sattningsmarknaderna. Den konkurrensbegransande effekten av ett hori-
sontellt forvarv kan emellertid ocksa yttra sig i en starkare stéllning for fore-
taget gentemot dess leverantorer, vilka ddrigenom kan tvingas till
prissankningar eller andra for koparforetaget kostnadssdnkande ataganden.
Dérutover kan konkurrensbegrénsningar forekomma aven vid vertikala
samgdenden. En producent av fardigvaror kan genom forvarv av en domi-
nerande producent av vitala insatsvaror, till sin egen fordel paverka pris-,
kvalitets- och andra leveransforhallanden gentemot de egna konkurrenterna
pa fardigvarumarknaden. Genom forvarv av avnamare for sina produkter
kan foretaget dessutom féa hela eller delar av sin avsittning tryggad genom
en segmentering av marknaden. Med utgangspunkt i teorierna om strivan
efter marknadsdominans har flera forskare havdat att foretagsférvarv och
foretagssamgaenden kan forvintas stimuleras av avregleringar inom det
konkurrensrittsliga omradet. Empiriska studier har ocksa pavisat ett posi-
tivt samband mellan exempelvis den under senare ar liberala tillimpningen
av antitrustlagarna och den intensiva forvarvsaktiviteten inom den ameri-
kanska oljeindustrin. Liknande samband anses foreligga mellan avregle-
ringar pa lufttrafikens omrade och fusionsaktiviteten bland amerikanska
flygbolag.
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Foretagsforviry som ett sitt att uppnd riskspridning

En typ av fOrvirvsteorier som inte entydigt later sig inordnas under rubri-
ken effektivitetshdjande forvarv och inte heller utgar fran strivan efter en
starkare marknadsposition, ar riskspridnings- och riskreduceringsteorier.
Dessa innebir i korthet att foretag forsoker reducera de forlustrisker som
foljer av ett ensidigt beroende av vissa produkter eller vissa geografiska
marknader genom att férvarva foretag som tillverkar andra produkter eller
ar verksamma pa andra marknader. Riskutjamningen kan ocksa avse si-
songs- eller konjunkturmassiga fluktuationer i efterfragan.

Riskspridningsargumentet kompletteras ofta med argument rérande be-
hovet av resursoverforing fran stagnerande till expanderande marknader.
Foretag som befinner sig pa produktmassigt eller geografiskt ’mogna”
marknader anses strdva efter att omfordela sina tillgangar till mer expansiva
marknader genom diversifierande forvarv. Argumentet kan dock anvindas
for att forklara dven andra é@n diversifierande forvarv. Det har salunda pé-
pekats att det genom vertikala forvarv exempelvis dr mojligt att minska ris-
ken for uteblivna eller forsenade materialleveranser och att det genom hori-
sontella férvarv kan vara mojligt att reducera osakerheten om konkurrens-
situationen pa en viss marknad.

Nira beslaktade med riskspridningsteorierna ar teorier som framhaller
att samgaenden mellan foretag vilkas inkomststrommar endast ér svagt kor-
relerade minskar foretagens insolvens- och konkursrisk. Mot dessa teorier
har 4 andra sidan invénts att risken for konkurs kar, allt annat givet, vid en
diversifieringsfusion som leder till 6kad skuldséttning.

Foretagsforvirvy som ett sitt att uppnd skattemdssiga samordningsvinster

Som en sérskild grupp brukar ibland urskiljas teorier som forsoker forklara
foretagsforviry i termer av skattemissigt betingade samordningsvinster.
Flertalet forskare synes vara 6verens om att skattesystemet inte ensamt kan
forklara forvarvsaktiviteten, men att skattereglerna kan vara en i samman-
hanget padrivande faktor. Gemensamt for de skatterelaterade teorierna ar
att skattesystemets utformning pa olika satt anses vidga virderingsgapet
mellan kopare och siljare och darigenom 6ka sannolikheten for ett forviary.

En forsta aspekt av skattesystemet som darvid uppméarksammats ar den
bristande likformigheten i beskattningen av utdelnings- och kapitalinkoms-
ter, vilken anses ge aktiedgarna incitament att lata disponibla vinstmedel
stanna kvar i féretagen och anvéandas for investeringar.

En annan aspekt av skattesystemet som ofta ndmns i sammanhanget ir
mojligheten till forlustutjamning mellan moder- och dotterbolag. Dérige-
nom kan eljest inte avdragsbara historiska eller férvintade forluster ut-
nyttjas. Ett foretag med negativt nuvirde kan med hansyn till denna mojlig-
het anda vérderas 6ver noll av en kopare som har méjlighet att dra av for-
lusterna.
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Slutligen brukar bland de skatteorienterade forvarvsteorierna ibland ock-
sa namnas de likviditetspafrestningar som ett erlaggande av arvsskatt kan
medfora och de incitament detta kan ge foretagets dgare att i stillet avyttra
foretaget. Denna effekt forstarks givetvis om oenighet rader bland arvtagar-
na om foretagets framtid eller om ingen av dem ar intresserad av att ta over
foretaget.

4.1.3 Teorier om foretagsforvarv som ett sétt att uppna
tillvaxt i det kopande foretaget

Flera ekonomer stillde sig tidigt skeptiska till mojligheten att forklara fram-
for allt omfattande diversifieringsforvarv i termer av 16nsamhet. En del hiv-
dade att diversifiering var ett sitt att 6ka riskspridningen och stabilisera fo-
retagets resultatutveckling, men kritiker invande att en sddan riskspridning
pa ett mer effektivt satt skulle uppnas om aktiedgarna sjélva diversifierade
sin portfolj och foretagen i stallet aterforde till d4garna det kapital som inte
anvandes for Ilonsamma investeringar i den ordinarie verksamheten. For att
forklara de diversifierande forvarven tog kritikerna fasta pa den, i for-
hallande till 4garna, mycket fristaende stallning som uppnatts av ledningen i
manga storfoéretag och havdade att férvarven kunde ses som uttryck for en
konflikt mellan dgarnas och ledningens intressen.

Foretagsledningens inkomster, dess 6vriga forméaner och prestige dr som
regel visentligt mer beroende av foretagets storlek an av avkastningen pa
dess aktier. I strid mot dgarnas intresse av att maximera foretagets vérde,
kan ledningens priméra intresse darfor véantas vara att astadkomma tillvixt
av foretagets produktion, forséljning och realkapital snarare 4n maximal av-
kastning pé kapitalet. Darutover bar foretagledningen en “anstallningsrisk™
som till skillnad fran dgarnas ekonomiska risktagande inte ar diversifierbar.
Ledningen kan darfér vantas ha incitament att genom en diversifiering av
foretagets verksamhet stabilisera resultatutvecklingen och minska forlustris-
kerna, dven om detta skulle strida mot dgarnas intressen.

Vissa forskare har valt att beteckna foretagsledningens mojligheter att ge-
nomf6ra starkt diversifierande forvarv som ett principal-agentproblem, dar
agentkostnaden utgdrs av den valfardsforlust dgarna dsamkas genom for-
viarven. Empiriska studier har ocksa visat att foretag med en svag dgarkon-
troll uppvisar en hogre diversifieringsgrad och i storre utstréackning genom-
for s.k. konglomeratforvarv an agarkontrollerade foretag.

4.1.4 Motiv i de av utredningen studerade forvéarven

Ett betydande antal empiriska studier har under arens lopp genomforts i
syfte att, pa en aggregerad niva, undersoka relevansen av de framférda teo-
rierna rérande foretagsforviarvens drivkrafter. Flertalet av dessa studier har
avsett foretagsforvirv i det amerikanska naringslivet, men det finns ocksa
studier rorande forvirvsaktiviteten i de europeiska ldnderna, daribland Sve-

Fallstudiernas resultat

87



88 Fallstudiernas resultat

SOU 1990:1

rige. Studierna har lamnat vasentliga bidrag till forstielsen av enskilda
aspekter av forvérvsaktiviteten, men ger langtifran nagon entydig bild av de
faktorer som styr forvarven. Utredningen finner i foreliggande sammanhang
inte skél att narmare diskutera de enskilda studierna, utan konstaterar en-
dast att studiernas resultat 4r motstridiga och att de statistiska samband som
pavisats ofta ar svaga och insignifikanta.

Savil utomlands som i Sverige har ocksa fallstudier genomforts av en-
skilda foretagsférvarv med syfte att utrona bl.a. de bakomliggande motiven.
Inte heller denna typ av studier ger emellertid underlag fér nagra enkla ut-
sagor om forvarvens drivkrafter. De understryker snarast forvirvsmotivens
mangfald. I linje med resultaten i dessa studier kan konstateras att de tolv
storre forvirv utredningen latit studera erbjuder en provkarta pa ett flertal
av de forviarvsmotiv som anforts i den ekonomiska forskningen. Motiven va-
rierar mellan de olika fallen och inte sillan synes férvirven ha varit be-
tingade av flera olika motiv samtidigt. Det 4r ocks& uppenbart att motiven i
vissa fall vuxit fram successivt under sjalva férvarvsprocessen.

Teorierna om s.k. renodlade virderingsgap, dvs. att forvirven ar ett ut-
tryck for att koparen betraktar malforetaget i dess befintliga form som un-
dervirderat, dr svara att testa pa basis av de utférda fallstudierna. Det kan
dock konstateras att koparen inte i ndgot av de tolv studerade férvirven
explicit uttalat att malforetaget i dess befintliga form skulle vara under-
virderat och att sd gott som samtliga forvarv foljts av omfattande for-
andringar i malféretagets verksamhet. Det enda maélforetag vars verksam-
het och organisation kvarstar i oférindrad form dr JM, som sedan ar 1987
kontrolleras av Skanska. Detta kan vara en f6ljd av att Skanska bedémt JM
som undervirderat i dess befintliga form, men kan ocksa vara betingat av
att minoritetsdgarna Folksam och Wasa blockerat ett fullstandigt forvarv
fran Skanskas sida och darigenom hindrat Skanska fran att genomfora till-
tankta forandringar i JM:s verksamhet. Relevansen av teorierna om renod-
lade virderingsgap minskar ocksa med hénsyn till det faktum att aktiviteten
pa den svenska aktiemarknaden under den tid d4 flertalet av de tolv stude-
rade forvarven genomfordes var mycket hog och att flertalet av malforeta-
gen tillhdrde de mer uppmarksammade foretagen pa marknaden.

Visentligt storre relevans for de studerade fallen synes de teorier ha som
utgar fran att gapet mellan koparens och siljarens virdering av mélforeta-
get ér en foljd av koparens forvantningar om vinster genom effektivitetsfor-
béttringar, forbattrade marknadspositioner eller 6kad stabilitet i resultatut-
vecklingen.

Forvintningar om vinster genom effektivitetsforbittringar framtrider som
en viktig drivkraft redan i det forsta av de studerade forvarven, ndmligen
Electrolux kop av Granges ar 1980. Electrolux intride i Gringes torde till
stor del ha motiverats av mojligheten att radikalt omstrukturera och avyttra
stora delar av foretaget. Forvarv och omstruktureringar av féretag var vid
denna tidpunkt en vil utvecklad del av Electrolux verksamhet och Gringes-
forvarvet hade en uppenbar féregangare i kopet av Facit 4r 1973. Electrolux
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forvarvsaktivitet fortsatte ocksa under hela 1980-talet, framfor allt i form av
stora internationella forvarv.

Vinstutsikter som en f6ljd av omstruktureringar och avyttringar synes i
varierande utstrackning ocksa ha legat bakom Aritmos forvarv av Tretorn
ar 1981, Skrinets forvarv av Masonite ar 1982, Proventus forvarv av Upsala-
Ekeby ar 1984, AGA:s forvarv av Uddeholm ar 1985, Trelleborgs forvirv
av Boliden ar 1987 och Nordstjernans forvarv av ABV ar 1988.

Ytterst kan givetvis varje forvarv vid vilket koparen forvéantar sig vinster
genom att fordndra malforetagets verksamhet tolkas som att koparen tror
sig kunna driva malféretaget mer effektivt an dess befintliga ledning. I nag-
ra fall har emellertid koparforetaget ockséd mer eller mindre explicit anfort
att en 6kad l6nsamhet skulle kunna uppnas genom byte av foretagsledning.
Betydelsen av detta motiv understryks ocksa av det faktum att drygt hélften
av de aktuella malforetagen fatt en ny verkstéllande direktor i omedelbar el-
ler néra anslutning till forvarven. Som exempel kan ndmnas Boliden, i vilket
den verkstéllande ledningen byttes ut redan i samband med att Trelleborg ar
1986 forvarvade en kontrollerande aktiepost i foretaget och tog det forsta
steget mot ett fullstandigt forvarv. Skiften pa VD-posten dgde ocksa rum i
Grianges, Tretorn, Masonite, LKB, ABV och Holmen.

Till kategorin vinster genom effektivitetsforbattringar hor ocksa vinster
som kan uppkomma i form av stordriftsfordelar vid ett samgaende mellan
det kopande foretaget och mélféretaget. Forvantningar om effektivitetsfor-
battringar av det slaget torde ha bidragit till bl.a. Pharmacias kop av LKB ar
1986, Nordstjernans kop av ABV ar 1988 samt MoDo:s forvarv av Holmen
och Iggesund samma ar. Nordstjernan, for att ndmna ett exempel, redovisa-
de infor forvarvet forhallandevis preciserade uppgifter angaende storleken
pa de forvantade samordningsvinsterna.

Ett minst lika vésentligt motiv som strdavan efter stordriftsférdelar torde
dock vid dessa horisontella forvarv ha varit stravan efter en stirkt mark-
nadsposition. Pharmacia undanrdjde genom kopet av LKB en viktig kon-
kurrent inom delar av sitt verksamhetsomrade och eliminerade dessutom
risken att LKB forvarvades av nagot utlandskt foretag som darigenom skul-
le fatt fotfaste pa den svenska marknaden. Nordstjernans helagda bygg-
nadsforetag JCC starkte sin marknadsposition vasentligt genom forvarv av
konkurrenten ABV och detsamma blev resultatet av MoDo:s kop av Hol-
men och Iggesund. De bada senare forvarven torde i stor utstrackning kun-
na ses som forsok frain MoDo:s sida att mota en hardnande konkurrens
framfor allt pa de internationella marknaderna. Ett annat forvarv vid vilket
stravan efter marknadsandelar torde ha varit av stor betydelse ar Skanskas
kop av aktiemajoriteten i JM.

Aven strivan efter riskspridning i syfte att na en 6kad stabilitet i foretagets
resultatutveckling synes vara ett vasentligt motiv till flera av de studerade
forvarven. Mest uttalat ar riskspridningsmotivet i frdga om Volvos forvirv
av Beijerinvest ar 1981. Volvoledningen hade sedan lange sokt véagar for att
reducera det ensidiga beroendet av bilproduktionen och sag i samgaendet
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med Beijerinvest en mdjlighet att uppna detta, bl.a. genom ett 6kat enga-
gemang inom energiomradet. Riskspridningsargumentet har med varieran-
de tyngd ocksa aberopats i samband med andra forvarv. Sédlunda hivdade
exempelvis MoDo i samband med képen av Holmen och Iggesund att den
internationella konkurrensen nédvandiggjorde en breddning av den pro-
duktmassiga basen i MoDo for att minska beroendet av den konjunktur-
kénsliga pappersmassan. Ett annat forvarv vid vilket koparforetaget refere-
rat till behovet av riskspridning ar Electrolux kép av Granges. Det kan inte
heller héllas for uteslutet att detta var ett bidragande motiv till Trelleborgs
forvarv av Boliden liksom till Aritmos férvarv av Tretorn.

Till teorierna om vérderingsgapet som ett uttryck for forvintade sam-
ordningsvinster mellan det kopande foretaget och malféretaget brukar, som
tidigare papekats, ocksa hanfoéras teorier som framhaller skattemadassiga for-
vdrvsincitament. De flesta empiriska studier som genomforts av skattereg-
lers betydelse for forvarvsaktiviteten har gjorts pa amerikanska data, vilket
med hénsyn till skillnader i skattelagstiftningen begransar deras relevans for
en diskussion om forhéallandena i svenskt naringsliv. I korthet skall darfor
endast noteras att skattemotiven i dessa studier befunnits ha en under-
ordnad betydelse vid foretagsforvary.

Pa utredningens uppdrag har en 6vergripande studie av skatteregler och
foretagsforviarv genomforts dven pa svenska data. Studien omfattar i princip
samtliga forvarv i svenskt néaringsliv under perioden 1983 — 1987 i vilka mal-
foretaget hade minst 200 anstéllda, totalt drygt ett hundratal forvarv. Med
olika modeller testar forfattaren betydelsen av skatteincitament for dessa
forvarv, men finner mycket begransat stod for att sdidana incitament var av
avgorande betydelse for den totala forvarvsaktiviteten under perioden.

Ett ofta uppmiarksammat skattemassigt incitament till foretagsforvarv ar
mojligheten for koparen att utnyttja ackumulerade forluster i malforetaget
for att minska sina skattebetalningar. Vid en sarskild granskning av de sam-
manlagt 37 forvarv som dgde rum pa den svenska aktiemarknaden under ar
1988 framgér att outnyttjade forlustavdrag i mélféretaget redovisats i upp-
kopsprospekten till endast fyra av forvarven.

I de av utredningen tolv sérskilt studerade forvarvsfallen forekommer
ackumulerade forluster i fem fall, varav dock endast i tre fall av stérre om-
fattning.

I det forsta av de studerade forvarven, Electrolux kop av Gringes, fanns
vid forvarvstidpunkten ackumulerade forluster i malforetaget pa 800-900
miljoner kronor. Forlusterna var storre an det pris Electrolux betalade for
Granges och torde utan tvekan ha varit en faktor av betydelse for forvirvet.

Stora ackumulerade forluster fanns ocksa i Uddeholm vid tidpunkten for
AGA:s overtagande. AGA fick genom képet av Uddeholm mojlighet att
utnyttja omkring 900 miljoner kronor i forlustavdrag for att reducera sina
skattebetalningar.

Ett tredje forvéarv vid vilket forlustavdragsmojligheten varit av stor be-
tydelse dr Aritmos kop av Tretorn. I det konkursmassiga Tretorn som for-
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virvades av Aritmos fér omkring 8 miljoner kronor fanns ackumulerade
forluster pa 120 miljoner kronor, vilka Aritmos successivt kunde utnyttja
for att reducera sina skattebetalningar. Aritmos klargjorde ocksa explicit att
en forutsittning for férvirvet var mojligheten att utnyttja forlustavdraget.

Forhéllandevis mindre forluster fanns i Boliden vid Trelleborgs over-
tagande (140 miljoner kronor) samt i Upsala-Ekeby vid Proventus forvarv
(drygt 22 miljoner kronor).

Den tredje huvudkategori forvarvsteorier som utredningen refererat ovan
soker drivkrafterna bakom forvarven i foretagsledningens stravan efter till-
viixt i produktionen, forsiljningen och realkapitalet. Teorierna i fraga har i
forsta hand forknippats med diversifierande forvarv utférda av foéretag med
en svag dgarfunktion och en till f6ljd darav forhallandevis fristdende fore-
tagsledning som har majlighet att i viss utstrackning agera i strid med dgar-
nas intressen.

Bland de tolv sarskilt studerade férviarven synes med dessa utgangpunk-
ter framfor allt Volvos kop av Beijerinvest kunna diskuteras. Volvo har se-
dan lange saknat kontrollerande dgare och foretagsledningen har en i den
bemirkelsen mycket sjélvstindig position med stora méjligheter att sjalv
fatta eller paverka avgérande beslut rérande Volvos verksamhet. Det rader
heller inte nagot tvivel om att kopet av Beijerinvest utgjorde ett fér Volvos
vidkommande diversifierande forvarv. Berdringspunkterna mellan foreta-
gens verksamheter var fa och varken fran Volvos eller Beijerinvests sida
framholls ndgra produktionsméssiga samordningsfordelar som motiv till for-
virvet. Som ovan framhéllits torde forvarvet i allt vasentligt kunna be-
traktas som ett forsok att uppné en 6kad riskspridning i Volvokoncernen. I
vilken utstrackning detta i sin tur betingades av foretagsledningens egna in-
tressen respektive av omsorg om aktiedgarnas formégenhet ger den utférda
fallstudien inte underlag for att bedoma.

4.2 Forvarvens genomforande

Vad darefter galler de olika sitt pa vilka de studerade forvdrven kommit till
stand kan inledningsvis konstateras att den forhéllandevis omfattande eko-
nomiska forskning och teoribildning som behandlar foretagsférvérvens driv-
krafter och som i korthet refererats ovan, inte har nadgon direkt motsvarighet
i fraiga om foretagsforvarvens genomforande. Overgripande teoribildning
om forviarvsmetoder saknas, men vissa delomréden har under senare ar till-
dragit sig forskarnas intresse. Detta géller sarskilt frigan om vad som mo-
tiverar anviandandet av olika betalningsmedel i samband med férvérven.
Dirutover har inom den juridiska doktrinen stor uppmarksamhet dgnats
“fientliga” forvarvserbjudanden.
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4.2.1 Initiativet till forvdrvet och koparens tidigare
agarandel

I den 6versikt dver forvarvsutvecklingen i svenskt niringsliv som utred-
ningen redovisat i kapitel 2 ovan har framhallits att en allt stérre andel av
storforetagsforvarven sker pa aktiemarknaden. I de tolv av utredningen sir-
skilt studerade forvarven var det uppkopta foretaget, med undantag for
Masonite, i samtliga fall ett aktiemarknadsforetag. Milforetagens mark-
nadsnotering medf6ér med nédviéndighet att forvirven innefattar ett offent-
ligt uppkopserbjudande.

Den forsta aspekt av dessa uppkopserbjudanden som utredningen valt att
diskutera &r pd vems initiativ forvirvet kommit till stind. Tidigare studier
har visat att initiativet, framfér allt vid forvarv av mindre foretag, ofta tas av
malforetagets dgare. For att diversifiera sin aktieportf6lj, 6ka den egna lik-
viditeten eller helt enkelt garantera fortlevnaden av det “egna” foretaget fo-
rekommer att huvudégaren Gverlater detsamma till ett annat, ofta storre,
foretag. Som papekats i foregdende avsnitt kan ett sadant forfarande ocksa
betingas av arvingars intresse av att undga skatt vid ett framtida arv av fore-
taget.

I de av utredningen sarskilt studerade férvirven ar initiativet till forvirvet
i flertalet fall hanforligt till koparsidan, men dven bland dessa férhallandevis
stora forvérv férekommer att initiativet tas av mélféretagets agare. Salunda
synes initiativet vid Trelleborgs férvirv av Boliden &r 1987 i stor utstrick-
ning kunna tillskrivas Bolidens huvudégare Gustaf Douglas och betriffande
Skanskas forvirv av Industrivirdens kontrollpost i JM samma &r har fran
olika hall gjorts gallande att initiativet var Industrivardens. Av utredningens
undersékning framgar ocksa att initiativet i vissa fall kan hénféras till akto-
rer helt utanfor kopar- och siljarkretsen. Nar Aritmos tridde in i Tretorn ar
1981 torde detta salunda ha skett pa initiativ av i forsta hand en av Tretorns
storsta langivare, S-E-Banken.

En fraga som rént viss uppmiarksamhet inom forskningen ar huruvida det
kopande foretaget fore uppkdpserbjudandet hade dgarintressen i malforetaget
eller om erbjudandet framlagts utan att nigot dgarsamband dessférinnan
etablerats. Utredningen har i den 6vergripande kartlaggningen konstaterat
att de storforetagsforvirv som under det senaste artiondet dgt rum pa den
svenska aktiemarknaden i inte obetydlig utstrickning tillgatt sa att koparen
successivt Okat sin dgarandel i malforetaget och framlagt ett offentligt upp-
kopserbjudande forst sedan han uppnatt en visentlig rostandel i foretaget.
Inte séllan synes darigenom kontrollen 6ver mélféretaget i praktiken ha
overgitt till det kdpande foretaget redan innan det offentliga forvarvserbju-
dandet framlagts. Denna ordning giller ocksa i flera av de tolv sirskilt stu-
derade forvarven.

[ vissa fall torde den successivt 6kade andelen i mélféretaget vara en foljd
av att det kopande foretaget i andra syften 4n att dvertaga kontrollen for-
vdrvat en storre aktiepost i foretaget, men sedermera beslutat dka sitt inne-
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hav. Som exempel kan namnas AGA:s forvarv av Uddeholm ar 1985. AGA
forvarvade redan varen 1983 en femtedel av aktierna i forvaltningsforetaget
Tresor, vars verksamhet uteslutande bestod i forvarv och forvaltning av ak-
tier i Uddeholm. Mycket tyder pa att AGA:s forvary i det skedet huvudsak-
ligen sags som en finansiell placering, men att intresset for Uddeholm vixte
i takt med de forandringar som vidtogs i foretagets verksamhet och i vilka
AGA indirekt var delaktigt. Hosten 1984 narmade sig Tresor ett femtiopro-
centigt innehav i Uddeholm och AGA 6kade stegvis sitt innehav i Tresor till
att omfatta omkring tva tredjedelar av foretagets aktiestock. Efter att dess-
utom direkt ha férvérvat ett par procent av aktierna i Uddeholm blev AGA,
direkt och indirekt via Tresor, majoritetsagare i Uddeholm och forst i det 1i-
get framlades, sommaren 1985, ett offentligt uppkopserbjudande avseende
resterande aktier 1 foretaget.

I andra fall synes det képande foretaget redan fran borjan ha 6vervigt ett
Overtagande, men valt att inledningsvis gora ett nagot mer begransat for-
varv, skaffa sig 6kade kunskaper om malféretagets problem och méjligheter
och péd basis darav fatta beslut om ett fullstindigt Gvertagande. Som
exempel kan anforas Trelleborgs férvarv av Boliden. Trelleborg forvirvade
ett kontrollerande innehav i Boliden, motsvarande drygt 40 % av rostetalet,
varen 1986. Forvirvet innebar ett i forhallande Trelleborgs davarande verk-
samhet mycket stort engagemang i en allt vasentligt frimmande bransch,
vars forutsdttningar dessutom i hog grad var avhangiga statsmakternas poli-
tiska stéllningstaganden. Forvarvet var behéftat med betydande osakerhet,
men ansags ocksa innebéra stora vinstmojligheter. Ett stillningstagande for
ett fullstandigt forvérv vaxte successivt fram och efter stegvisa kop av ytter-
ligare aktier framlade Trelleborg i oktober samma ar ett offentligt erbjudan-
de om forvérv av resterande aktier. Ett likartat fall utgoér Proventus forvirv
av Upsala-Ekeby ar 1984.

Slutligen finns det férvarv dir intentionen redan fran borjan varit att ta
6ver malforetaget, men en stegvis upptrappning noédvéandiggjorts av att stor-
re aktieposter lossnat” successivt och banat vag for overtagandet. Detta
synes ha varit fallit exempelvis vid Nordstjernans forvarv av ABV och moj-
ligen ocksa vid MoDo:s forvary av Holmen ar 1988. Till samma kategori
torde ocksa kunna hanforas Skanskas successivt 6kade dgarandel i JM.

Bland de tolv studerade forvarven finns emellertid ocksa flera forvarv vid
vilka koparen saknat storre dgarintressen i malforetaget innan forvarvs-
erbjudandet framlagts. Detta var fallet vid Electrolux bud pa Granges ar
1980, Aritmos bud pa Tretorn ar 1981, Volvos bud pa Beijerinvest ar 1981,
Skrinets bud pa Masonite ar 1982 och Pharmacias bud pa LKB ar 1986. I
fraga om Electrolux forvirv av Grianges kan dock noteras att Electrolux sty-
relseordférande redan tre ar fore forvarvet tog plats som styrelseordfoérande
i Granges och pa denna grund torde ha haft en betydande erfarenhet av f6-
retaget ndr forvarvserbjudandet framlades.
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4.2.2 Vederlagets form

Vad giller frAgan om i vilken form vederlag erliggs for det forvirvade fore-
taget har under senare ar framkommit ett par olika teoribildningar med syfte
att forklara vilka faktorer som paverkar valet av vederlagsform. Teorierna
implicerar att valet avgors av hansyn till dels malforetagets aktiedgare, dels
det kopande foretagets dgarkrets och att de i sammanhanget mest relevanta
faktorerna att beakta ar dels géllande skatteregler, dels férekomsten av
asymmetriskt fordelad information mellan olika aktérer pad aktiemark-
naden.

Med utgangspunkt i férvarvets betydelse for det képande foretagets cigar-
krets har flera forskare gjort géillande att kontantférvirv kan vara ett for
dessa dgare skattemassigt gynnsamt satt att forvalta disponibla vinstmedel i
koparforetaget. Under forutsittning att dgarna i fraga atnjuter en lindrigare
beskattning pa realisationsvinster 4n utdelningsinkomster, kan de antas
prioritera andra végar 4n utdelning for att fa del av foretagets vinster. I vissa
lander, exempelvis Forenta staterna, kan detta ske genom att foretaget ater-
koper aktier fran dgarna som darvid beskattas endast for realisationsvins-
ten, men i Sverige 4r aterkdp av egna aktier forbjudet. Agarna kan i den si-
tuationen betrakta ett kontantférvarv som en mojlighet att tillgodogéra sig
det “inldsta” kapitalet genom att forst lata foretaget anvinda det for fore-
tagsforvirv och sedermera sjélva realisera virdet dirav genom att avyttra
aktierna i det kopande foretaget.

Till bilden hor dock att dgarstrukturen i manga storforetag har ett be-
tydande inslag av institutionella d4gare som 6ver huvud inte dr skattskyldiga
for vare sig realisationsvinster eller utdelningsinkomster och dérfér inte be-
héver betrakta vinsterna som inlésta. Tillimpningsomrédet for teorin synes
darfor vara begransat till att i forsta hand omfatta fysiska personer i kopar-
foretagets agarkrets.

Teorierna angéende informationsasymmetriers betydelse for valet av ve-
derlagsform utgar fran att om ledningen i det kopande foretaget anser fore-
taget vara Overvarderat av marknaden, kommer den att féredra forvirv
med nyemitterade aktier. Bedomer ledningen i stillet foretaget som under-
varderat, kommer den att foredra kontantférviarv. Mot detta maéste led-
ningen emellertid stilla vederlagsformens s.k. signaleffekt, varmed avses de
kursreaktioner som kan forvantas i det kopande foretagets aktier vid olika
utformning av budet. Flera forskare har i det sammanhanget hivdat att
aktiemarknaden tolkar en nyemission, och ddrmed dven ett forvarvserbju-
dande forenat med nyemission, som en signal om att foretaget ar Gver-
véirderat och darfor nedvérderar dess aktier, medan motsatsen anses gilla
for kontantbud.

Enligt utredningens mening innefattar fragan om betalningsformens be-
tydelse for det kopande foretagets dgare emellertid inte endast direkt peku-
nidra effekter utan ocksa inflytandemassiga konsekvenser fér dgarna av oli-
ka vederlagsformer. Utgérs vederlaget av nyemitterade aktier i koparfore-



SOU 1990:1

taget, kommer agarkretsen momentant att utokas med malforetagets dgare
och de radande inflytanderelationerna i koparforetaget att rubbas. Denna
paverkan blir givetvis storre ju storre malforetaget ar i forhallande till det
kopande foretaget, men ar ocksa beroende av koncentrationsgraden i méal-
foretagets agarstruktur. Har malféretaget en mycket spridd dgarstruktur
med ett stort antal dgare, kan den omedelbara paverkan pé koparforetagets
inflytandestruktur bli begransad. Har mélforetaget ddremot en koncen-
trerad agarstruktur, kan forvarvet medfora att en ursprungligen kontrolle-
rande agare i koparforetaget far sin stillning forsvagad. I valet mellan olika
vederlagsformer maste denne darfor beakta inte endast de omedelbara eko-
nomiska effekterna, utan ocksa vardet av att sjalv kunna kontrollera fore-
tagets verksamhet. En i Sverige ofta anvand metod for att komma ur detta
dilemma ar att kontrollagaren baserar sin kontroll pa roststarka aktier och
later vederlaget vid foretagsforvdarv utgdras av nyemitterade rdstsvaga
aktier.

Fungerade kapitalmarknaden perfekt i den meningen att samtliga aktorer
hade tillgang till samma information och férekom inte nagra skatter, skulle
malforetagets aktiedgare enligt teorin vara indifferenta infor olika vederlags-
former. Endast vederlagets storlek skulle da vara av intresse. Transaktions-
kostnader, skatter och asymmetrier i informationsférdelningen anses emel-
lertid medfora att aktiedgarna kan tillméta en viss vederlagsform ett storre
virde dn en annan och att det kopande foretaget maste ta hansyn aven till
detta vid budets utformande.

Sarskild uppmarksamhet har i det sammanhanget dgnats de skattemassi-
ga aspekterna, vilket dock delvis torde vara en f6ljd av att forskningen pa
omradet i huvudsak avsett forhallandena i Forenta staterna. De skatte-
massiga konsekvenserna for mélforetagets dgare kan dar bli mycket olika
vid kontantforvarv respektive forvarv vid vilka betalning utgér i form av ak-
tier i det kopande foretaget. I det forstnamnda fallet uppstar en omedelbar
skattskyldighet for realisationsvinsten, medan det sistndmnda fallet normalt
foranleder beskattning forst nar de erhéllna aktierna i framtiden avyttras. I
Sverige daremot giller att skattskyldighet for malforetagets aktiedgare upp-
kommer vid varje form av avyttring mot vederlag och att ndgon forskjutning
i beskattningen inte intrader for det fall vederlaget utgors av aktier i kopar-
foretaget.

Vidare maste dven i fraga om malféretagets dgare beaktas att en be-
tydande del av dem é&r institutioner som inte ar skattskyldiga for realisa-
tionsvinster och darfor fran skattesynpunkt kan antas vara indifferenta infor
olika vederlagsformer. Bland Ovriga dgare, dvs. fraimst fysiska personer, kan
dock realisationsvinstbeskattningen i kombination med likviditetshénsyn le-
da till en preferens for rena kontanterbjudanden eller erbjudanden i vilka
aktier eller andra vardepapper kombineras med viss kontant erséttning.

Utredningen har i den 6vergripande kartldggningen redovisat statistik ro-
rande vederlagsformen i de offentliga uppképserbjudanden som genomfor-
des pa den svenska aktiemarknaden under 1980-talet. Nagra empiriska stu-
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dier av vilka faktorer som i dessa forvirv avgjorde valet av vederlagsform
har inte kommit till utredningens kinnedom. P4 den 6vergripande nivén in-
skrinker sig utredningen darfor till ndgra allmanna reflektioner i samman-
hanget.

For det forsta noterar utredningen att omkring hélften av de 137 genom-
forda forvirven utgjordes av rena kontanterbjudanden och att denna andel
var stabil eller snarast 6kande under perioden, trots den exceptionella vir-
destegringen pa aktiemarknaden. Det har ocksa konstaterats att kontant-
forvérven svarat for en allt storre andel av det sammanlagda marknadsvar-
det pé de forvarvade aktiemarknadsféretagen under senare ar. Det omfat-
tande bruket av kontanter som vederlag vid férvarven utesluter givetvis inte
att den hoga virderingen av foretagens aktier, i enlighet med vissa av de
ovan redovisade teorierna, verkat till forman for aktie-for-aktie eller andra
virdepapperserbjudanden, men uppenbart dr att andra faktorer verkat i
motsatt riktning.

En av dessa faktorer kan vara skillnaden i beskattning mellan utdelnings-
inkomster och realisationsvinster, vilken kan antas ha medfort att aktiedgar-
na forsokt tillgodogora sig en del av de, genomsnittligt sett, stora vinsterna i
foretagen under 1980-talet genom att forst lata anvianda dem fér kontanta
foretagsforvarv och sedermera realisera vardet darav genom att avyttra ak-
tierna.

For det andra noterar utredningen att antalet renodlade vardepappers-
erbjudanden ar mycket begriansat. Omkring tva tredjedelar av de virde-
papperserbjudanden som framlades under 1980-talet var férenade med en
viss kontantdel, vilket med stor sannolikhet hanger samman med de lik-
viditetsproblem som for vissa 4dgare kan uppkomma vid erldggande av skatt
pa realisationsvinsten. Det férekom ocksa flera fall vid vilka budet med
hénsyn till ssmmansattningen av malféretagets dgarkrets utformades s att
dgarna kunde vilja mellan olika vederlagsformer.

De tolv narmare studerade forvirven uppvisar ett brett spektrum av ve-
derlagsformer. I tva fall, ndmligen Aritmos-Tretorn och Pharmacia-LKB
erbjods malforetagets dgare endast kontant betalning. I fallet Aritmos-
Tretorn torde detta forklaras dels av affirens begransade storlek, dels av de
sarskilda omsténdigheter som riadde kring férvirvet och som nirmare be-
skrivits ovan. I fallet Pharmacia-LKB har valet av vederlagsform motiverats
med att Pharmacia vid forvarvstillfillet var mitt uppe i en stor aktieemission
med anledning av kopet av Leo och bedémde det som olampligt att i sam-
band dérmed emittera ytterligare aktier eller andra vardepapper.

Vid flertalet av de 6vriga forvirven synes en viktig forklaring till att ve-
derlaget utgjordes av aktier eller andra virdepapper i stillet for kontanter
vara det relativa storleksférhallandet mellan de bada foretagen. Malforeta-
get var i flera fall mycket stort, i vissa fall t.o.m. storre 4n det képande fore-
taget, varfor kontantalternativet inte ansags aktuellt.

Vid Electrolux foérvarv av Granges utgick betalning i form av konvertibla
skuldebrev. Kontantalternativet var med hénsyn till malforetagets storlek
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inte aktuellt och Electrolux hade sedan lange en restriktiv instéllning till ap-
portemissioner. Vid Volvos forvarv av Beijerinvest erbjods betalning i form
av aktier och forlagsbevis samt en mindre kontantdel. Kopesumman ansags
vara sa stor att endast ett vardepapperserbjudande kunde komma i fraga,
men av hansyn till beskattningskonsekvenserna for Beijerinvests dgare er-
bjods en viss del kontant. Vid Skrinets forvarv av Masonite forenades i stal-
let forlagsbevis och optionsratter till teckning av aktier i koparforetaget.
Skrinet undvek pa det sattet att anstrdnga sin kassa och optionsratterna var,
med den dittills goda kursutvecklingen i Skrinet, en attraktiv vederlagsform
for Masonites dgare.

Proventus erbjod aktiedgarna i Upsala-Ekeby dels nyemitterade Proven-
tusaktier, dels forlagsbevis och optionsratt till teckning av ytterligare Pro-
ventusaktier. Motivet torde i forsta hand ha varit att Proventusaktien ansags
hogt varderad och att optioner vid denna tidpunkt var ett instrument for vil-
ket marknaden visade ett stort intresse. AGA erbjod Uddeholms aktiedga-
re mojlighet att vdlja mellan antingen nyemitterade aktier och en mindre
kontantdel eller konvertibler och kontanter. Som tidigare framhallits kan
detta forvarv till viss del beskrivas som ett satt for AGA att pa formanliga
villkor skaffa kapital for att finansiera en expansion inom gasomradet. Ett
kontanterbjudande var med denna utgangspunkt uteslutet. Trelleborg er-
bjod pa likartat satt Bolidens aktieagare en kombination av nyemitterade
Trelleborgsaktier och kontanter. Det relativa storleksforhallandet mellan
foretagen torde ha varit av stor betydelse for vederlagets utformning.

Vid Nordstjernans forvarv av ABV erbjods agarna ursprungligen en
kombination av nyemitterade aktier i Nordstjernan och en mindre kontant-
del, men budet dndrades sedermera till en storre kontantdel samt optioner
till teckning av aktier i en kommande nyemission i Nordstjernan. Nordstjer-
nans aktier var inte borsnoterade, vilket tillsammans med bl.a. det motstand
budet motte fran ABV:s sida och den argumentation som i anslutning dartill
fordes angaende ABV:s ritta virde, ledde till en viss skepsis pA marknaden
infor det forsta budet. Dartill erbjod sig Marieberg, efter det att det forsta
budet framlagts, att till visst pris kontant kopa de ABV-aktier som Nord-
stjernan lyckats forvarva. Nordstjernan godtog inte Mariebergs bud, men
sag sig foranlett att andra sitt eget bud till motsvarande kontantbud i kombi-
nation med teckningsoptioner.

MoDo:s kép av Holmen respektive Iggesund skiljer sig med avseende pa
vederlagsform markant fran de Gvriga tio forvarven. Forvarvens storlek
gjorde det nédvindigt for MoDo att erbjuda betalning i annan form @n kon-
tanter och av till synes flera skil valde MoDo det forhallandevis nya in-
strumentet konvertibla vinstandelsbevis, KVB, i stallet for exempelvis ny-
emitterade aktier. Ett skil till detta val torde vara den, visavi aktier, skatte-
missigt gynnsamma behandlingen av KVB i det emitterade foretaget.
Utbetald ranta till innehavarna av konvertibla vinstandelsbevis utgor en av-
dragsgill kostnad i det emitterade foretaget, medan utdelning pa emitterade
aktier som huvudregel icke ar avdragsgill. Ett annat skél till valet av kon-
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vertibla vinstandelsbevis i stillet for aktier torde vara hanforligt till in-
flytandeaspekten. KVB uppvisar tydliga likheter med aktier, men beréattigar
inte innehavaren till rostritt i det emitterande bolaget. Mycket talar for att
MoDo mot denna bakgrund valde konvertibla vinstandelsbevis framfor ak-
tier ocksa i syfte att forsoka bevara den radande inflytandestrukturen i fore-
taget.

Vad slutligen giller Skanskas successiva kop av aktier i JM kan kon-
stateras att dessa skedde med olika betalningsmedel, till vilka motiven inte
ar kianda for utredningen.

4.2.3 “Fientliga” uppkopserbjudanden

En i massmedia mycket uppmérksammad aspekt av férvarvsaktiviteten i na-
ringslivet ir forekomsten av s.k. fientliga uppképserbjudanden, varmed i all-
minhet avses att ett forvarvserbjudande inte accepteras av malforetagets
styrelse och att denna rekommenderar aktiedgarna att avvisa erbjudandet.
Flera forskare har framhaéllit att termen fientlig i detta sammanhang egent-
ligen inte har sin grund i kdparens erbjudande till aktiedgarna i mélféreta-
get, utan betingas av den instéllning ledningen och styrelsen i malforetaget
har till erbjudandet och att denna i sin tur kan vara influerad av faktorer
som inte nédvandigtvis hinger samman med en objektiv vérdering av fore-
taget.

Ett uppkop som genomférs i syfte att dstadkomma samordningsvinster
genom en fordndring av foretagens verksamhet eller organisation medfor
ofta en spanning mellan det kopande foretaget och sittande ledning i mal-
foretaget. Den nya dgaren kan exempelvis fororda en dndrad verksamhets-
inriktning i malféretaget, medan ledningen kan vara Gvertygad om att den
radande inriktningen &r den bésta. Ledningen kan ocksé anse sig vara mer
kompetent 4n ndgon annan att bedoma om sa ér fallet. Den nya dgaren kan
ocksa tankas ha en annan uppfattning 4n ledningen om hur den befintliga
produktionen bér organiseras for att ett optimalt resursutnyttjande skall
uppnas.

Den yttersta men likval vanliga l6sningen pa denna konflikt ér att det ko-
pande foretaget later tillsdtta en ny ledning i det forvarvade foretaget. Flera
forskare har i ljuset av detta hdvdat att intresset av att bevara egna positio-
ner i foretaget ofta &r av avgorande betydelse for ledningens och styrelsens
stallningstagande till ett framlagt forvarvserbjudande. Med denna utgangs-
punkt pagér ocksé en intensiv debatt, framfor allt i Forenta staterna, om vil-
ka mojligheter foretagsledning och styrelse i malforetaget skall ha att vid-
taga forsvarsdtgiarder mot oonskade forvarvserbjudanden.

Utredningen har i den 6vergripande kartlaggningen konstaterat att en
overvildigande majoritet av férvarven pa den svenska aktiemarknaden ager
rum utan synligt motstand fran malforetagets sida och i flertalet fall som ett
resultat av forhandlingar mellan kdparen och malforetagets kontrollerande
agare. Knappt en tiondel av det totala antalet forvarvserbjudanden under
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1980-talet kan betecknas som fientliga.

Bland de tolv av utredningen sarskilt studerade forvirven kan med den
ovan anvdnda definitionen endast ett forvarv entydigt anses “fientligt”,
namligen Nordstjernans férvirv av ABV. Agarstrukturen i ABV utmarktes
under 1980-talets forsta halft av ett omfattande 6msesidigt dgande, vilket
skapade en mycket stark stallning for foretagets ledning och utestiangde po-
tentiella forvéarvare av foretaget. Efter betydande anstridngningar fran bl.a.
vissa dgares sida brots denna konstruktion upp ar 1985, varvid ABV:s stors-
ta dgare blev konsultféretaget Pronator. Tva ar senare 6verlit Pronator sina
aktier till Nordstjernan som strax darefter lade fram ett offentligt erbjudan-
de om forvarv av resterande aktier i foretaget. Avsikten var att fusionera
verksamheten i ABV med Nordstjernans byggnadsforetag JCC.

Nordstjernan erbjod ABV:s dgare mojlighet att vélja mellan antingen en
kombination av Nordstjernanaktier och en mindre kontantandel eller en-
bart 325 kronor kontant per aktie. Foretagsledningen och styrelsen i ABV
uttryckte sitt starka ogillande och lat omedelbart tillsatta en utredning som
visade dels att Nordstjernans vardering av foretaget var for 1ag, dels att sam-
ordningsvinsterna skulle bli mindre 4n Nordstjernan beréknat.

Intensiva kontakter forekom darefter mellan ledningen och flera av fore-
tagets storre institutionella dgare dér syftet var att bibringa dgarna led-
ningens syn pa erbjudandet. Vidare borjade ett dgarkonsortium bland de
ABV-anstillda, vilket redan tidigare innehade omkring 10 % av rostetalet i
foretaget, kopa ABV-aktier pa marknaden for att dirigenom forsvara ett
Overtagande.

Slutligen intrddde ocksé nagra méanader efter budet, en ny aktor pé sce-
nen da tidningsforetaget Marieberg erbjod sig att forvirva Nordstjernans
post i ABV for 400 kronor per aktie, dvs. till en betydligt hogre kurs dn vad
som var fallet i Nordstjernans offentliga erbjudande. Huruvida initiativet till
Mariebergs agerande kom fran ABV:s ledning eller ej framgér inte av ut-
redningens undersokning, men det star utom varje tvivel att erbjudandet la-
des fram i samforstand med ABV-ledningen och i ledningens 6gon utgjorde
ett forsvar mot ett oonskat uppkép. Med en fran det amerikanska narings-
livet hamtad terminologi utgjorde Marieberg en vit riddare” i samman-
hanget.

Mariebergs erbjudande avvisades emellertid av Nordstjernan som i stallet
hojde sitt eget bud till 400 kronor per aktie och dartill fogade en option med
ratt till teckning av aktier i en kommande nyemission i Nordstjernan. Styrel-
seni ABV anforde darvid dnyo att en fusion mellan JCC och ABYV inte skul-
le gagna ABV:s utveckling, men fann att priset nu lag pa en sadan niva att
styrelsen inte langre kunde avrada aktiedgarna fran att acceptera budet. I
slutet av maj 1988 var forvarvet i praktiken genomfort.

Med en néagot vidare definition kan till kategorin fientliga férvarv ocksa
hénféras MoDo:s forvarv av Holmen, aven om den negativa reaktionen i
Holmen kom innan ett uppkopserbjudande pa hela foretaget framlagts.
MoDo lét via Iggesund i januari 1986 forvarva en storre aktiepost i Holmen
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och forklarade sig intresserat av ett narmare samarbete med Holmen. Sty-
relsen och ledningen i Holmen reagerade emellertid starkt negativt och be-
tecknade MoDo:s agerande som fientligt. En av Holmens tva huvudagare,
investmentforetaget Ratos kopte ocksa, som en form av motétgard, en tio-
procentig andel i det av MoDo kontrollerade Iggesund. Efter fornyade pro-
péer frdn MoDo:s sida avgav Ratos tillsammans med den andre huvudéga-
ren, Marieberg, ocksa en s.k. sjélvstindighetsdeklaration stélld till Hol-
mens styrelse, i vilken de forklarade att de inte sdg ndgra samordnings-
fordelar med andra svenska skogsforetag och att deras handlande framover
skulle vigledas av att Holmen skulle forbli ett fristdende foretag. Sedermera
andrade emellertid Ratos och Marieberg, var och en for sig, installning och
MoDo kunde efter férvarv av huvudédgarnas aktieposter genomfora ett full-
standigt Overtagande av foretagen.

4.3 Forvarvens effekter

Effekterna av foretagsforvarv kan studeras med en rad olika utgangspunk-
ter och har uppmérksammats inom skilda akademiska discipliner under de
senaste decennierna. Inom den ekonomiska forskningen har intresset dér-
vid knutits framfor allt till mojligheten att faststédlla det ekonomiska vardet
av forvirven for de inblandade foretagens intressenter. Det ar ocksa denna
aspekt av forvarven som star i centrum for utredningens diskussion i det fol-
jande.

4.3.1 Tidigare studier

Ett stort antal studier rorande foretagsforvarvens ekonomiska varde har ge-
nomforts med utgangspunkt i forhallandena i det amerikanska naringslivet,
men det finns ocksa europeiska studier i amnet. Flertalet av dessa studier
avser forvarv som sker genom offentliga uppkopserbjudanden pé aktie-
marknaden och utgér fran att forvarvens ekonomiska vérde aterspeglas i
forandringar i de inblandade foretagens aktiekurser.

Utredningen har i sitt huvudbetankande redovisat flera studier av detta
slag som genomforts pa amerikanska data. I korthet kunde darvid kon-
stateras att malforetagens dgare enligt dessa studier erhaller betydande och
omedelbara premier i samband med ett forvarv, medan avkastnings-
6kningen for de kopande foretagens dgare, procentuellt sett blir vésentligt
mindre. Motsvarande resultat har framkommit vid studier i bl.a. Storbritan-
nien och Frankrike.

Den stora skillnad som ofta foreligger i procentuell avkastningsékning
mellan det kopande foretaget och malforetaget har forklarats i forsta hand
med att det kopande foretaget som regel ar vasentligt storre an malforeta-
get. Aven om den uppkomna virdedkningen ér lika fordelad mellan det ké-
pande foretaget och malforetaget blir darfor den procentuella 6kningen av-
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sevart mindre i koparforetaget. En annan forklaring som anforts ar att
marknaden av olika skl raknat med att det kopande foretaget skulle ge-
nomfora vissa férvarv och vid prissattning av aktierna i koparforetaget re-
dan anteciperat en stor del av den uppkomna avkastningsékningen.

For att erhalla ett adekvat matt pa foretagsforvarvens ekonomiska virde
kréivs emellertid att nettoeffekten av vardeférandringen i det kopande fore-
taget och mélféretaget berdknas. Utredningen har i sitt huvudbetinkande
redovisat en amerikansk studie som med denna metod undersokt 236 of-
fentliga forvarvserbjudanden under perioden 1963 — 1984. Studien visar en
positiv nettoeffekt i tre fjardedelar av dessa forvarv och att avkastnings-
Okningen i genomsnitt uppgick till 7,4 % av det sammanlagda borsvirdet pa
de bada inblandade foretagen.

Sammanfattningsvis ger de utférda studierna inom omrédet vid handen
att foretagsforvirv i form av offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemark-
naden, genomsnittligt sett, ar vardeskapande i den meningen att det sam-
manlagda vardet pa det kopande foretaget och malforetaget 6kar som en
foljd av forvarvet. For foretagens dgare 4r med andra ord det ekonomiska
vardet av forvarven, enligt denna matmetod, genomsnittligt positivt. Under
tva forutsdttningar anses denna vardedkning ocksa uttrycka ett s.k. sam-
héllsekonomiskt virde av forvarven, namligen om 1) aktiedgarna genom-
snittligt gor en korrekt vardering av forvarvserbjudandena och 2) virde-
6kningen inte uppstdr genom en férmogenhetsoverforing fran Gvriga in-
tressenter i de berdrda féretagen.

Den forsta av dessa tvd férutsattningar anses i allt vasentligt erhalla stod i
den forskning som under senare ar dgnats aktiemarknadens effektivitet.
Forskningen visar att aktiemarknaden &r effektiv i den meningen att all till-
ganglig information om féretagen normalt avspeglas i aktiepriset, dven om
felbedomningar i enskilda fall kan férekomma.

Den andra och i foreliggande sammanhang mer intressanta forutsatt-
ningen ar att forandringen i aktiedgarnas formogenhet inte kommer till
stand genom formogenhetsoverforingar fran foretagens dvriga intressenter.
Skulle sa vara fallet blir forandringen i borsvarde endast ett matt pa for-
mogenhetskonsekvenserna for aktiedgarna i de berorda foretagen. Med
denna utgangspunkt har i olika studier undersokts huruvida den uppkomna
vardedkningen pa foretagen ar en foljd av formogenhetsoverforingar fran
exempelvis kunder, leverantorer, langivare eller anstallda.

En formogenhetsoverforing fran foretagens kunder kan komma till stdnd
om ett foretagsforvary leder till en minskad konkurrens pa marknaden och
det sammanslagna foretaget darigenom far mojlighet att hoja sina priser el-
ler underlata prissankande effektivitetsforbattringar i produktionen. For-
vantningar om monopolvinster kan leda till en vardeokning pa foretaget,
men representerar inte ndgon samhéllsekonomisk vinst.

Empiriska test av monopolhypotesen har gjorts pa det sattet att kurs-
reaktionen i samband med foretagsforvarv studerats inte bara i det kopande
och uppkopta féretaget, utan ocksa i andra foretag inom samma bransch.
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Utgéangspunkten for dessa test ar att en starkt marknadsposition gynnar inte
bara de foretag som slas samman utan ocksa andra féretag i samma bransch
och att en kursuppgang darfor kan forvantas aven i dessa foretag. Studier av
detta slag som utforts pa ett stort antal horisontella forvarv i det amerikans-
ka naringslivet ger inte stod at hypotesen att vardedkningen i samband med
forvarven skulle uppkomma genom férmogenhetsoverforingar fran kun-
derna.

En annan mojlighet ar att vardestegringen i de sammanslagna foretagen
uppkommer genom formogenhetsoverforingar fran foretagens lingivare.
Till utgangspunkt for denna hypotes har havdats att aktiedgarna i ett foretag
med lag soliditet kan forvantas ha incitament att lata genomféra investe-
ringar som Okar foretagets risk, eftersom risken i stor utstrackning bérs av
langivarna. Aktieagarna skulle kunna uppna en vardestegring pa sina aktier
genom ett forvarv som 6kade variabiliteten i foretagets inkomststrémmar,
men detta skulle ske till priset av en 6kad risk for foretagets langivare, vilka
normalt saknar mojlighet att kompensera sig genom ett hogre rénteuttag.
Aven denna hypotes har testats i flera amerikanska studier, men inte funnit
négot stod. Hypotesen har ocksa ifragasatts fran teoretiska utgangspunkter.
Det har salunda havdats att en sammanslagning av tva icke perfekt korrele-
rade inkomststrommar genom ett foretagsforvarv i stallet torde reducera
langivarnas risk och leda till en formégenhetsoverforing fran aktieagarna till
langivarna.

En tredje mojlighet ar att vardestegringen i de sammanslagna foretagen
uppkommer genom formogenhetsoverforingar fran de anstillda. 1 beskriv-
ningar av enstaka forvarv, bl.a. av amerikanska flygbolag, har pavisats att
forvarven medfort nedskarningar i personalstyrkan och 16nesankningar for
den kvarvarande personalen. Systematiska provningar av denna hypotes pa
Overgripande niva har dock genomforts endast i mycket begrdansad ut-
strackning och studiernas resultat stoder inte den framférda hypotesen.

En fjarde mojlighet ar att vardestegringen i de inblandade foretagen ar
ett resultat av att foretagens framtida skattebetalningar reduceras till foljd
av forvarvet och att en formogenhetséverforing i den meningen dger rum
fran samhallet till aktiedgarna. Detta kan ske exempelvis genom att det ko-
pande foretaget far mojlighet att gora avdrag for ackumulerade forluster i
malforetaget. Amerikanska empiriska studier ger ett visst stod at denna hy-
potes, men visar ocksa att reducerade skattebetalningar genomsnittligt sett
kan forklara endast en mindre del av foérvérvsvinsterna.

Sammantaget kan de amerikanska studier som analyserat orsakerna till
den vardestegring som genomsnittligt sett uppkommer i de inblandade fore-
tagen vid ett foretagsforvarv, siagas ge ett mycket begransat stod at hypote-
sen att vardestegringen ar en foljd av formoégenhetsoverforingar fran andra
intressenter. Det skall dock understrykas att antalet studier pa omradet an-
nu ar mycket ringa och att studiernas resultat maste tolkas med stor for-
siktighet.

Det skall ocksa papekas att det i forskningen framforts forklaringar till
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vardeforandringen pé de inblandade foretagen som inte ar relaterade till ef-
fekterna av forvarven, utan snarare till de berdrda foretagens karakteristika
och till det sétt pa vilket forvarven genomfors. Salunda har exempelvis hév-
dats att vardeforandringen i det kopande foretaget till viss del beror pa valet
av vederlagsform. Som papekats i foregaende avsnitt anses ett kon-
tanterbjudande signalera att det kopande foretaget ar undervarderat och le-
da till en kursuppgang pé foretagets aktier, medan ett erbjudande i form av
nyemitterade aktier anses signalera en 6vervérdering och leda till att kursen
justeras ned. Empiriska studier har i linje med denna hypotes visat att for-
mogenhetsokningen for aktiedgarna i det kopande foretaget ar storre vid
kontant betalning &n vid betalning med egna aktier.

En studie av foretagsforvirvens effekter pa aktieagarnas formogenhet har
med de amerikanska studierna som forebild, utforts dven pa svenska data.*
Studien omfattar samtliga offentliga forvarvserbjudanden som genomfordes
i det svenska naringslivet under perioden 1980 — 1988 dar savil det kopande
som det uppkopta foretagets aktier var borsnoterade (80 forvarv). Vid dessa
forvarv erholl malforetagets aktiedgare i genomsnitt en avkastningsokning
pa drygt 17 % i samband med forvdarven. Variationen i materialet var dock
stor, fran en avkastningsminskning pa 12 % till en avkastningsékning pa
70 %. Aven for det kopande foretagets dgare framkom genomsnittligt en
avkastningsokning, men denna stannade vid omkring 2,5 %. Spridningen i
avkastningen var mycket stor dven bland koparforetagen och endast i drygt
halften av dem resulterade forvarvet i en 6kad avkastning. I studien under-
sOktes ocksa den vardemassiga nettoeffekten av férvéarven, varvid en positiv
nettoeffekt kunde konstateras i fyra femtedelar av de 80 forvarven. I ge-
nomsnitt uppgick avkastningsékningen till 5,6 % av de sammanslagna fore-
tagens borsvarde. Den svenska studien uppvisar i dessa delar saledes resul-
tat som mycket liknar resultaten i de utldndska studierna. Studien ger dar-
emot inte nagot underlag for att bedoma om virdestegringen pa de
inblandade foretagen uppkom som ett resultat av forvantade effektivitets-
vinster eller av formogenhetsoverforingar fran andra intressenter.

Den virdestegring som framkommer i den refererade typen av studier be-
stams med utgangspunkt i ett antagande om att marknaden omedelbart till-
godogor sig ny information om foretagen. Vardestegringen berédknas som
regel som skillnaden mellan aktiernas faktiska och forvantade kursutveck-
ling under en mycket kort period i anslutning till forvarvserbjudandets of-
fentliggérande. Matperioden varierar nagot mellan olika studier, men avser
séllan langre tid an tva veckor. En del ekonomer har starkt ifrdgasatt detta
satt att mata forvarvens vardemassiga effekter. En forhallandevis bred enig-
het rader visserligen om att aktiens marknadspris ger uttryck for foretagets
framtida avkastningsférmaga, men delade meningar foreligger om den has-
tighet och precision med vilken sadan information slar igenom, exempelvis i

4 Bergstrom, C. och K. Rydqvist, Vem vinner och vem férlorar? Skandinaviska
Enskilda Bankens Kvartalsskrift, 1/1989.
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samband med ett forvarvserbjudande. I linje ddrmed har havdats att en
adekvat matning av forvarvets effekter pa de inblandade foretagens vérde
maste omfatta en avsevirt langre tidsperiod.

Utredningen har i sitt huvudbetidnkande refererat en stérre amerikansk
studie i vilken métperioden pé dessa grunder dagnades sarskild uppméarksam-
het. Studien visar att den premie som de kopta foretagens agare erholl, i ge-
nomsnitt uppgick till 81 % av priset pa det kopta foretagets aktier fore for-
vérvserbjudandets offentliggdrande. Vidare visar studien att kursutveck-
lingen pa det kopande foretagets aktier inte mirkbart paverkades av
forvarvet under manaden narmast efter det att forvarvserbjudandet offent-
liggjordes. Nettoeffekten av uppkopen var for en sddan matperiod positiv
och vardemissigt i stort sett identisk med den premie som betalades till de
kopta foretagens dgare. Da matningen utstracktes till att avse en langre tids-
period framkom emellertid en sémre kursutveckling. Under aret narmast
efter forvarvet blev avkastningen pa det kopande foretagets aktier i genom-
snitt 11 % lagre 4n vad som kunde foérvintas med ledning av aktieprisets ut-
veckling tre &r fore forvarvserbjudandet, under det andra aret 9 % lagre och
under det tredje aret 18 % lagre. Som utredningen papekat har dock stu-
diens resultat starkt ifrdgasatts av forskare som haft mojlighet att utnyttja
dess grunddata for en alternativ statistisk bearbetning.

Det finns ocksé forskare som ifragasatter riktigheten i att 6ver huvud for-
s6ka mita véirdet av foretagsforvarv med hjélp av prisférandringar pa de in-
blandade foretagens aktier. Med denna utgéngspunkt har i vissa studier i
stdllet anvédnts data frdn de berérda féretagens bokforing. Flera av dessa
studier indikerar att férvarven inte dr Ildonsamma, men resultaten ar inte en-
tydiga och behéaftade med stor osékerhet. En rad problem gor sig géllande
vid anvandning av bokforingsdata, bland vilka sérskilt brukar framhallas
risken for att en alltfor kort métperiod anvands. De ofta stora och omedel-
bara fusionskostnaderna kommer dé att inga i kalkylen, medan de i fram-
tiden forvantade vinsterna riskerar att hamna utanfér densamma. Det har
ocksé papekats att de studier som genomforts med bokforingsdata i allt vi-
sentligt avsett forvarv under 1970-talet med ett starkt inslag av diversifiering
och att dessa dr av mindre intresse for en diskussion om forvéarvsaktiviteten
under 1980-talet.

Ett annat angreppssitt for att studera effekter av foretagsforvarv ar att
genomfora fallstudier av enskilda forvarv. Denna metod har anvénts i flera
utldndska studier pa omradet och har ocksa utnyttjats i tidigare svenska stu-
dier. Fallstudierna ger ofta fordjupade kunskaper om forvéarvens effekter i
olika avseenden, men kan séllan ldggas till grund for generella slutsatser.

4.3.2 Effekter i de av utredningen studerade forviarven

Foretagsforvarvens effekter for olika intressenter har ocksd uppmarksam-
mats i de fallstudier utredningen latit utféra. Ett gemensamt drag hos de
tolv forvarv som dérvid studerats &r att de i stor utstrackning foljts av for-
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andringar i det forviarvade foretagets verksamhet. Vissa delar av verksam-
heten har samordnats med koparforetagets verksamhet, andra delar har av-
yttrats och i nagra fall har perifera delar av verksamheten lagts ned. I de ti-
digaste forvarven, exempelvis Electrolux — Granges, Aritmos — Tretorn och
Volvo — Beijerinvest har denna utveckling gatt mycket langt, medan den i
de senare forvdrven nyligen paborjats eller aviserats. Endast i ett fall,
Skanska — JM, har koparen vare sig paborjat eller aviserat nagra for-
andringar i det forvdarvade foretaget. Som tidigare papekats kan detta dock
vara en f6ljd av att Skanska dnnu inte uppnatt en tillracklig 4garandel i J]M
for att kunna genomfora ett fullstindigt samgéende.

Forvarven och hédndelseutvecklingen efter forvarven skall ses i ljuset av
de uppkopta foretagens situation fore forvarvet och den utveckling som mot
bakgrund darav kunde forvantas om forvarvet inte hade dgt rum. For en del
av foretagen fanns det knappast nagot realistiskt alternativ till ett forviry,
medan det for andra torde ha varit mojligt att fortleva som fristdende fore-
tag. Det maste dock hallas for sannolikt att en stor del av de férandringar
som vidtagits i malforetagens verksamhet efter férvéirven skulle varit ndd-
vindiga att genomfoéra oberoende av foérvarvet. Det finns i flera fall ocksa
anledning att tro att dessa fordndringar skulle dragit ut langre pa tiden och
givit upphov till stérre kostnader om férvérven inte kommit till stand.

Flera av de forviarvade foretagen befann sig vid forvarvstillfillet i en be-
svarlig ekonomisk situation och nagra av dem stod pa randen till konkurs.
For dessa foretag oppnade forvarven och de foljande omstruktureringarna
végar ut ur krisen och méjliggjorde ett inordnande av de olika verksamhets-
delarna i nya och stabilare foretag. Det sistnamnda géller ocksa flera av de
dotterforetag och rorelsegrenar inom de uppkopta foretagen som, utan att
befinna sig i kris, saknade resurser att sjalva mota en hardnande kon-
kurrens.

For de kopande foretagen har forvarvens betydelse varierat, inte minst
beroende pa storleksférhallandet mellan de inblandade foretagen. I vissa
fall har forvirven lagt grunden till en omfattande expansion inom helt nya
verksamhetsomraden, i andra fall har forvarven snarast varit ett av manga
forvarv inom samma omrade med det gemensamma syftet att stirka fore-
tagets konkurrenskraft. Gemensamt for flera av forvarven ér att de givit ko-
parforetagen ett tillskott av likvida medel dels i form av vad som i det av-
seendet fanns i malféretaget vid kopet, dels i form inkomster fran avyttrade
delar av malforetaget.

Betraffande forvarvens effekter pa de inblandade foretagens olika in-
tressenter kan sammanfattningsvis foljande konstateras.

Vad giller foretagens dgare, framgar av fallstudierna att malforetagens
agare, i linje med vad som framkommit pa 6vergripande niva, i flertalet for-
varv erhéll en betydande avkastningsokning i omedelbar anslutning till for-
virvet. For det kopande foretagets dgare blev den kortsiktiga vardemissiga
effekten daremot mindre entydig. I flera fall gav forvarven upphov till en
omedelbar positiv kursreaktion, men i vissa fall, bl.a. vid MoDo:s kép av
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Holmen och Iggesund, blev kursreaktionen negativ. Storleken pa kurs-
reaktionerna dr emellertid starkt avhangig hur manga dagar i anslutning till
forvarvserbjudandet som innefattas i métperioden och later sig inte entydigt
bestammas.

Inte heller 4r det mojligt att relatera koparforetagets langsiktiga kursut-
veckling till de genomfdrda forvarven. Flertalet forvarv har, som fram-
héllits, foljts av omfattande forandringar inte bara i det forvarvade foretaget
utan ocksa i koparforetaget. I vilken utstrackning senare fOrandringar i
aktiekurserna &r en f6ljd av forvérvet i sig, av hiandelser relaterade till for-
vérvet eller av helt andra handelser, kan darfor inte i efterhand utronas.

De studerade forvirvens effekter for foretagens kunder ar avhingiga de
forandringar i foretagens marknadsposition som féljer av forvarven. Fall-
studierna ger inte vid handen att de studerade forvarven i nagon avgorande
utstrackning begransat konkurrensen pa foretagens avsattningsmarknader.
Denna slutsats kan ocksa dras av den sarskilda studie utredningen latit ut-
fora rérande NO:s och SPK:s 6verviganden i samband med forvérven.® Stu-
dien visar att NO funnit anledning att ndrmare granska halften av de tolv
forvarven och i endast ett av dessa fall pakallat férhandlingar med de in-
blandade foretagen. Den andra hélften av de tolv férvarven har 6ver huvud
inte granskats av NO eller granskats endast initialt. Enligt den utférda ex-
pertstudien ar det sannolikt att dessa forvarv betraktats som ointressanta
fran konkurrensbegransningssynpunkt.

Det forsta av de studerade forvarven, Electrolux kop av Granges ar 1980,
blev foremal for en omfattande utredning efter vilken NO sammanfattnings-
vis gjorde bedomningen att samgaendet inte innebar “att koncentrationen
pa nagon marknad 6kar i nagon mera pataglig omfattning”.

Det andra forvarvet, Aritmos kop av Tretorn ar 1981, tillhor de forvarv
som Over huvud inte granskats eller granskats endast initialt. Nagra kom-
mentarer rorande forvéarvets betydelse fran konkurrenssynpunkt férekom
inte heller fran SPK:s sida da forvarvet redovisades i publikationen Fusioner
inom svenskt naringsliv.

Betrédffande Volvos kop av Beijerinvest samma ar konstaterade NO att
samgaendet “'inte omedelbart (leder) till ndgon marknadskoncentration ef-
tersom foretagen huvudsakligen har olika verksamhetsomraden™.

Skrinets forvarv av Masonite ar 1982 blev inte foremal for utredning fran
NO:s sida och inte heller foranledde Proventus kop av Upsala-Ekeby ar
1984 nagon sadan utredning. Det sistnamnda forvarvet kommenterades
dock av SPK i publikationen Aktuellt om fusioner, dar SPK konstaterade
att Proventus inte tidigare arbetat inom Upsala-Ekebys verksamhetsom-
raden, varfor forvarvet “inte innebar andrade koncentrationsforhallanden”.

Inte heller AGA:s forvarv av Uddeholm granskades narmare av NO och
med hénvisning till att foretagen inte arbetat pa gemensamma marknader

3 Nerep, E., NO:s och SPK:s roll i samband med vissa foretagsforvarv. Bilaga 3
till betdnkandet.
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kunde SPK &dven denna gang konstatera att ’samgaendet inte medfér nadgon
koncentration pa produktmarknaden”.

Pharmacias kop av LKB ar 1986 granskades av NO som dock ej fann skl
att ingripa. NO konstaterade att ’Pharmacia och LKB snarare komplettera-
de @n konkurrerade med varandra pa separationsomradet, att féretagen ha-
de en hog exportandel, att bland foretagets kunder ingick till en vésentlig
del stora bestallare, att det pa de omraden dar Pharmacia och LKB konkur-
rerade fanns ett femtiotal andra leverantorer pa den svenska marknaden,
———samt att de bada foretagens kunder icke hade synpunkter att framfora
pa forvarvet”.

Trelleborgs kop av Boliden ar 1987 granskades inte av NO och i Aktuellt
om fusioner konstaterade SPK i allt vdsentligt endast att Trelleborgs verk-
samhet efter kopet av Boliden skulle komma att innefatta ’en mangd pro-
duktgrupper”.

Skanskas forvérv av aktiemajoriteten i JM ar 1987 granskades ingaende
av NO, men féranledde inte nagon atgard. Beslutet motiverades framfor allt
med att Skanska inte gencm forvarvet uppnadde ndgon dominerande mark-
nadsstéllning.

Nordstjernans forvarv av ABV ér 1988 ar det enda av de tolv studerade
forvarven vid vilket NO efter utredning inlett forhandlingar med de in-
blandade foretagen. Forhandlingarna resulterade i att det nybildade fore-
taget, NCC, gjorde vissa ataganden i syfte att dels sidkerstilla att NCC och
det storsta foretaget i branschen, Skanska, skulle forbli fran varandra fri-
staende konkurrenter, dels underlatta NO:s kontroll av eventuellt komman-
de foretagsforvarv. NO gjorde darefter bedomningen att sammanslagningen
mellan de bada foretagen visserligen skulle leda till en 6kad koncentration
pa byggmarknaden, men att detta till f6ljd av forekomsten av ett 4nnu stor-
re féretag pa marknaden kunde innebéra att konkurrensen @nda i vissa la-
gen skarptes.

Betraffande MoDo:s koép av Holmen respektive Iggesund ar 1988 kan
slutligen konstateras att NO redan ar 1983 granskade ett forvarv fran
MoDo:s sida av aktier i Iggesund och pa grundval darav beslutade att inte
vidtaga nagra atgarder. Beslutet motiverades med att de bada foretagen ha-
de mycket begransade beroringspunkter och att forvarvet darfor inte skulle
medféra att dominans uppkom pa ndgon marknad. Betraffande MoDo:s
férvarv av Holmen foreligger inte ndgon motsvarande utredning, men enligt
utredningens expertstudie vilar beslutet att ej ingripa mot Holmen-forvarvet
pa samma grunder som beslutet i Iggesunds-drendet.

Vad dérefter galler forvarvens effekter for foretagens anstillda kan forst
konstateras att de utférda fallstudierna ger underlag for bedomning endast
av forvédrvens sysselsattningsmassiga effekter. Forvarvens betydelse for 16-
ner, forekomsten av vinstandelssystem och andra formaner, kan inte be-
démas med ledning av fallstudierna.

Den totala sysselsattningen i de tolv férvdarvade féretag som omfattas av
fallstudierna uppgick vid forvarvstillfallet till omkring 70 000 personer. De
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anstélldas organisationer stéllde sig i flertalet av férvéarven positiva till agar-
forandringarna och deltog aktivt i den efterféljande sammanslagningspro-
cessen. I nagra fall mottes dock forvarvserbjudandet av protester fran de an-
stilldas sida och i flera fall ansag de anstallda att den information som ldm-
nades i anslutning till férvarven var knapphandig och kom pa ett for sent
stadium. Forvérvserbjudandena foranledde darigenom en betydande oro
infor framtiden.

Nagot forenklat kan omkring héalften av totalantalet sysselsatta i malfore-
tagen vid forvarvstillfallet, i dag sagas aterfinnas inom ramen for de kopan-
de foretagens verksamhet. Sammanslagningen mellan de inblandade fore-
tagen synes for denna grupp som regel inte ha foranlett nagra personal-
minskningar bland de kollektivanstdllda, men har i vissa fall medfort
forandringar pa tjanstemannasidan. Det senare galler framfor allt da fore-
tagens huvudkontor slagits samman.

Den andra hélften av de anstéllda i de forvarvade foretagen har i allt va-
sentligt foljt med de delar av dessa foretag som sedermera avyttrats. Bland
de storre avyttringar som dgt rum efter forvarven marks bl.a. Electrolux for-
saljning av Gringes Metallverken, Volvos successiva forsiljning av
Sonessonforetagen, AGA:s forsiljning av Uddeholm Tooling, Trelleborgs
forsaljning av en rad foretag ur Ahlsellgruppen och av Boliden Kemi samt
MoDo:s forséljning av Holmen Hygiene. De anstéllda i dessa och 6vriga av-
yttrade verksamhetsdelar aterfinns i dag inom andra koncerner och har i vis-
sa fall berorts dven av senare dgarskiften. Det har inte varit mojligt att i de-
talj folja sysselsattningsutvecklingen inom dessa verksamhetsdelar efter av-
yttring, men fallstudierna antyder i det avseendet inte nagra generellt sett
omfattande negativa konsekvenser. Detta hindrar givetvis inte att enskilda
orter och inte minst enskilda individer i vissa fall drabbats hart av de perso-
nalminskningar som i vissa fall genomforts.

Nedldggningar av forviarvade verksamhetsdelar har endast undantagsvis
forekommit och dar sa skett har det rort sig om sysselsattningsmassigt sma
foretag. Som exempel kan ndmnas Kockums Stal med 130 anstéllda, som ef-
ter flera ars forluster avvecklades av Volvo ar 1985.

De genomférda fallstudierna ger ett begrdnsat underlag for att bedoma
forvarvens betydelse for foretagens ldngivare, men lamnar inte nagot
uppenbart stdd till hypotesen att en formogenhetsoverforing agt rum fran
langivarna till aktiedgarna. Forvarven har i vissa fall medfért en omedelbar
och kraftig soliditetssankning i det kopande foretaget, men soliditeten har
inom forhallandevis kort tid atergatt till sin tidigare niva. Det kan vidare
konstateras att det i forvarvens spar, savitt framgar av fallstudierna, inte f6-
rekommit fallissemang i den meningen att foretagens langivare ej kunnat er-
hélla full betalning for sina fordringar.

Forvirvens effekter for foretagens langivare synes snarare kunna for-
knippas med hypotesen att forvarven leder till en minskad risk for lan-
givarna. Detta blev med stor sannolikhet effekten for Granges langivare ef-
ter Electrolux 6vertagande och detsamma torde gélla langivarna i bl.a. Tre-
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torn och Upsala-Ekeby.

Vad slutligen giller hypotesen att viardedkningen pa de i forvarvet in-
blandade féretagen uppkommer till f5ljd av minskade skatteutbetalningar,
dvs. i vid mening genom formégenhetséverforingar fran samhallet, har ut-
redningen i avsnitt 4.1 ovan visat att férlustavdragsméjligheter uppkom vid
fem av de tolv studerade forvarven. I tre av dessa forvirv, Electrolux —
Griinges, Aritmos — Tretorn och AGA — Uddeholm, var dessa avdrag sa sto-
ra att de torde ha utgjort en starkt bidragande orsak till forvirvet.
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5 En internationell utblick

Utredningen har i sitt huvudbetidnkande lamnat en utforlig redovisning av
naringslivets dgarstruktur i en rad andra lander och i det sammanhanget
ocksa redovisat vissa uppgifter om forvirvsaktiviteten i dessa linder. Ut-
redningen har inom ramen for féreliggande mer begransade uppdrag darfér
inte funnit anledning att genomfora nagon detaljerad statistisk jaimforelse
mellan foretagsforviarvens omfattning i Sverige och andra linder. For att
komplettera den bild som i tidigare kapitel givits av situationen i det svenska
naringslivet har utredningen dock funnit skal att kortfattat sétta in nagra av
huvuddragen i den svenska utvecklingen i ett internationellt perspektiv.

5.1 Forekomsten av forvarvsvagor

Foretagsforviarv och foretagssamgaenden har som visats i tidigare kapitel
varit ett utmarkande drag i det svenska naringslivets utveckling alltsedan
aktiebolaget blev den dominerande formen for foretagarverksamhet i storre
skala. Successiva sammanslagningar av mindre foretag och tillverknings-
enheter lade redan vid sekelskiftet grunden till flera av landets i dag storsta
industriféretag och denna utveckling har under senare decennier med va-
rierande intensitet fortsatt och periodvis starkt praglat det svenska narings-
livet.

Den svenska utvecklingen ar i detta avseende inte unik. Tvartom &r fore-
tagsforvirv och foretagssamgaenden ett karakteristiskt drag i naringslivets
utveckling i de flesta industrilander. Forvarvsaktiviteten brukar ofta be-
skrivas i termer av forviarvsvagor som under olika tidsperioder dragit fram
Over och forandrat néringslivsstrukturen i olika lander. En forsta vag av for-
virv och samgaenden brukar dateras till sekelskiftet, en andra vag till 1920-
talet, en tredje till 1960-talet och en fjarde vag till 1970-talets senare halft
och 1980-talet. Detta tidsmassiga monster ar sarskilt uttalat i Férenta stater-
na, men kan i likartad form ocksa iakttagas i Storbritannien och vissa andra
europeiska ldnder, daribland Sverige.

Den ekonomiska forskningen har inte lamnat nagra entydiga och allmint
accepterade forklaringar till dessa fluktuationer i forvarvsaktiviteten. De
teorier som pa mikroniva anforts rérande foretagsforvirvens drivkrafter och
som redovisats i anslutning till fallstudierna ovan kan i bésta fall forklara
varfor enskilda forvarv kommer till stand, men inte varfor forviarvsaktivite-
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ten under vissa tidsperioder varit mer intensiv d4n under andra perioder. Pa
makroniva anfors i stallet teorier om vilka faktorer som — gemensamt for he-
la eller stora delar av néringslivet — skapar de pa mikroniva noédvandiga be-
tingelserna for foretagsforvarv.

Flera studier pa makroniva har salunda pavisat ett positivt samband mel-
lan den allminna ekonomiska aktiviteten i samhéllet och antalet foretags-
forvarv. Ett positivt samband har ocksa faststillts mellan den allminna
kursutvecklingen pa aktiemarknaden och forvarvsaktiviteten i naringslivet.
Dessa studier till trots anses fragan om fOrvarvsvagornas orsaker alltjamt
vara ett olost problem inom den ekonomiska forskningen.

5.2 Forvarvens omfattning under 1980-talet

Under det senaste decenniet har forvirvsaktiviteten i det svenska nérings-
livet legat pa en, jamfort med tidigare ar, férhallandevis hog niva. For-
virven har ocksa kommit att omfatta genomsnittligt sett allt storre foretag
och har darmed berért allt storre delar av naringslivet.

Inte heller i dessa avseenden ar den svenska situationen unik. For-
varvsaktiviteten i termer av antal genomforda forvérv var redan under 1970-
talets senare del hog i Forenta staterna och Storbritannien och synes sedan
en tid tillbaka 6ka dven i flera andra lander. Bland de europeiska linderna
giller detta exempelvis i Férbundsrepubliken Tyskland och Frankrike och
utanfér Europa bl.a. i Kanada. Tillganglig statistik fér de olika linderna har
dock en mycket varierande tackningsgrad och uppvisar dven i 6vrigt sidana
skillnader i uppldggning att den inte lampar sig for detaljerade jamférelser
mellan ldnderna.

Den hoga och 6kande forvarvsaktiviteten ar sarskilt pataglig bland aktie-
marknadsforetag och den skillnad som hittills forelegat i forvarvsaktivitet
mellan & ena sidan Forenta staterna och Storbritannien och & andra sidan
Ovriga industrilander anses ofta vara ett utslag av att aktiemarknaden linge
varit visentligt mer utvecklad i de forstnamnda landerna. I takt med att allt
fler foretag dven i andra lander soker sig till aktiemarknaden och dessa
marknader ocksa i andra avseenden utvecklas, 6kar emellertid forvirvsakti-
viteten runtom i varlden.

Ett for samtliga lander gemensamt drag ar ocksa att férvarven kommit att
omfatta allt storre foretag och darmed allt storre delar av néringslivet. I For-
enta staterna genomfordes ar 1988 en s.k. leveraged buy out, dvs. ett av f6-
retagsledningen initierat och hoggradigt lanefinansierat forvarv, av ett fore-
tag med ett marknadsviarde pa 25 miljarder USD.

Forvarvet var det dittills storsta i vdrlden och véckte betydande upp-
maérksamhet. Det storsta forvarvet med ett foretag som kopare hade samma
ar ett marknadsvarde pa narmare 13 miljarder USD och de tio storsta for-
varven av det slaget omfattade foretag med ett sammanlagt varde pa narma-
re 45 miljarder USD. I Europa genomfoérdes samma ar flera forvarv i vilka
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malféretagets marknadsvirde narmade sig 5 miljarder USD.

Med utgdngspunkt i samma typ av teorier som forsokt forklara fore-
komsten av vagor i férvarvsaktiviteten har forklaringar till den radande ho-
ga forvirvsaktiviteten sokts i bl.a. den 6kade ekonomiska aktiviteten och
den generella kursuppgangen pa aktiemarknaden under senare ar. Forskar-
na har emellertid ocksé anfort andra och fér den innevarande perioden mer
specifika forklaringar.

En faktor som av ménga anses vara av grundldggande betydelse for ut-
vecklingen under det senaste decenniet 4r den snabba utvecklingen av de fi-
nansiella marknaderna. Tillkomsten av nya finansiella instrument och nya
finansiella marknader anses kraftigt ha férbattrat mojligheterna att finansie-
ra foretagsférvarv och gjort det mojligt for kopare med begransade egna re-
surser att férvarva dven mycket stora foretag. Nidra sammanhingande med
denna forklaring 4r en 6kad beredvillighet fran de finansiella institutioner-
nas sida att medverka till finansiering av foretagsforvarv.

En annan faktor som framhallits i sammanhanget r att politiker och
myndigheter, i ljuset av en tilltagande internationell konkurrens, under se-
nare r omprévat en tidigare ofta restriktiv instéllning till att genom sam-
géenden skapa dnnu storre enheter i det inhemska néringslivet. Littnader i
detta avseende har 6kat mojligheterna att genomféra stora horisontella for-
varv och vissa forskare har havdat att den intensiva férvirvsaktiviteten del-
vis aterspeglar farhagor fran foretagens sida, att politikernas installning ater
kommer att svinga och att foretagen handlar medan tillfille bjuds. En med
detta nara sammanhangande forklaring ar att forvirven och samgaendena
under det senaste artiondet i stor utstrackning kommit till stand som ett re-
sultat av avregleringar inom olika sektorer i ekonomin, exempelvis inom
transport- och finanssektorn.

En tredje ofta dberopad forklaring till de férvarv som nu ager rum r att
ménga foretag funnit det nédvandigt att avyttra delar av sin verksamhet och
att forvarvsaktiviteten under senare ar delvis aterspeglar hur dessa verksam-
hetsdelar nu inordnas i andra foretag. Bakom de omfattande avyttringarna
ligger i vissa fall tidigare misslyckade forvirv, men ocksé det faktum att fo-
retagen i en hirdnande konkurrens funnit det nédvandigt att koncentrera
sin verksamhet till ett antal “kdrnomraden”. Férvirvsaktiviteten under
1980-talets senare del ses i detta perspektiv i stor utstrickning som en reak-
tion mot de konglomeratforvarv som utmérkte forvirvsaktiviteten under
1960- och forsta delen av 1970-talet.

Med anknytning till denna typ av forklaring har flera forskare ocksa hav-
dat att férvarvsutvecklingen i Europa under senare ar maste ses i ljuset av
den planerade s.k. interna marknaden inom EG-omradet. En fri rérlighet
for kapital, tjanster, varor och arbetskraft inom EG-omradet vantas kraftigt
skdrpa konkurrensen om de europeiska kunderna och flera studier har pe-
kat pa att féretagen som en f6ljd ddrav kommer tvingas att dels koncentrera
sin verksamhet och 6verge produktomraden med bristande konkurrensfor-
utsdttningar, dels utvidga sitt geografiska verksamhetsomrade. Antalet for-
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viarv och samgaenden inom EG-omradet har mot denna bakgrund okat
markant under de senaste aren och dkningen foérvantas fortsitta. Det arliga
antalet forvirv och samgaenden som berorde négot av de
1 000 storsta foretagen inom EG-omrédet trefaldigades mellan dr 1983 och
1987, fran drygt 100 till drygt 300 forvarv.

5.3 Forvarv over landergranser

Det har inte alegat utredningen att studera svenska foretags férvdrv av fore-
tag i andra lander. Det ar emellertid val ként att flera av de svenska stor-
foretagen sedan linge &r starkt internationaliserade och kontinuerligt ge-
nomfor forvarv utomlands. Redan under 1920- och 1930-talet var exempel-
vis Alfa-Laval, Ericsson, SKF och Swedish Match vil etablerade i en lang
rad linder. Bland féretag som under de senaste decennierna utmaérkt sig i
detta avseende mirks sarskilt Electrolux, som genom fortlopande forvérv
av utlandska foretag sedan slutet av 1960-talet uppnatt en vérldsledande po-
sition inom flera av sina produktomraden. Bland de av utredningen i fallstu-
dierna studerade foretagen har en omfattande forvirvsaktivitet utanfor Sve-
riges granser kunnat iakttagas dven for exempelvis AGA och Trelleborg.

Ett annat och mycket uppmérksammat exempel pa de svenska foretagens
internationalisering representerar sammanslagningen av den elektroteknis-
ka rorelsen i ASEA och det schweiziska foretaget Brown Boveri Ltd ar
1988. Sammanslagningen innebar att ett nytt och i ordets ratta bemarkelse
multinationellt foretag, Asea Brown Boveri, bildades. Féretaget har sitt sa-
te i Schweiz och #gs till lika delar av ASEA och Brown Boveri. Liknande f6-
retagsbildningar mellan svenska och utldndska intressenter har dock fore-
kommit langt tidigare. Som exempel kan namnas bildandet av det skandina-
viska flygbolaget SAS pa 1940-talet. Det kan ocksé noteras att Volvos
planerade samarbete med norska intressenter vid slutet av 1970-talet var
amnat att resultera i ett av svenska och norska intressen gemensamt agt hol-
dingbolag.

Vid en internationell utblick framgér att dven dessa aspekter av de svens-
ka foretagens forvarvsaktivitet har sin motsvarighet bland storforetag i and-
ra linder. De allra flesta forvarv och samgéenden sker mellan foretag i ett
och samma land, men utvecklingen under det senaste decenniet karakterise-
ras av en 6kad férekomst av forvirv éver lindergranserna. Amerikanska fo-
retag forvirvar europeiska foretag och soker fotfasten inom EG-omradet
och i samma syfte genomfér europeiska foretag forvérv i de stora EG-
linderna. Samtidigt 6kar de europeiska forvarven i det amerikanska na-
ringslivet. De senaste aren har ocksa japanska foretag i allt storre ut-
strickning sokt sig utanfor landets granser och forvirvat en rad stora foretag
i savil Forenta staterna som Europa.

Heltickande och tillforlitlig statistik rérande forvarv éver lindergranser
saknas. Pa enskilt initiativ publiceras dock vissa sammanstallningar av-
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seende utlédndska forvarv i framfor allt Forenta staterna och Europa. En av
dessa sammanstéllningar,® omfattande utlandsférvarv i ett fyrtiotal linder,
redovisar for ar 1988 drygt 2 300 utlandsférvarv med ett sammanlagt virde
pa narmare 120 miljarder USD. Jamfort med ar 1987 var det mer 4n en for-
dubbling av antalet utlandsforvirv och en femtioprocentig 6kning i utlands-
forvarvens totala varde.

Drygt 700 av de registrerade 2 300 utlandsfrvirven 4gde rum i Forenta
staterna. Dessa genomférdes huvudsakligen av féretag hemmahérande in-
om EG-omrédet, men ocksé av foretag frdn Kanada liksom Schweiz, Aust-
ralien och Japan.

I stort sett lika manga, eller 750 utlandsférvirv, genomférdes inom EG-
omrédet. Det storsta antalet forviarv inom EG-omrédet dgde rum i Storbri-
tannien dér drygt 200 foretag fick utlindska 4gare under aret. Drygt 60 %
av forvirven inom EG-omradet genomfordes av foretag fran EG-lander,
20 % av foretag fran Forenta staterna och resten av foretag fran 6vriga lin-
der.

Av resterande 850 utlandsférvarv genomférdes drygt 500 férvarv i Kana-
da, av i forsta hand amerikanska féretag, medan 350 férvarv genomfordes i
Ovriga inkluderade lander.

Svenska foretag genomférde enligt sammanstillningen drygt 80 forvarv
utomlands under &r 1988 till ett sammanlagt virde av drygt 2 miljarder
USD. Av dessa hade 6 forvarv ett marknadsvarde pa mer dn 100 miljoner
USD. Hilften av antalet utlandsforvirv och hilften av det sammanlagda
forvirvsvirdet avsag foretag inom EG-omradet, medan merparten av reste-
rande forvirv avsag foretag i Forenta staterna.

5.4 Forvirv genom offentliga uppkopserbjudanden

Fordndringarna i forvarvsaktiviteten i det svenska néringslivet har inte av-
sett endast forviarvens omfattning och inriktning. Férandringar har ocksa
agt rum i det satt pa vilket forvarven genomfors, framfér allt i det avseendet
att ett allt storre antal forvarv sker genom offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden. Inte heller denna aspekt av férvédrvsutvecklingen ar
emellertid ett specifikt svenskt fenomen, utan har sin motsvarighet i en rad
andra lander.

Fran att ursprungligen huvudsakligen ha omfattat sma familjekontrollera-
de foretag och ha kommit till stind genom direkta férhandlingar mellan k-
paren och dgaren, kom foretagsforvirven i takt med aktiemarknadens ex-
pansion i allt storre utstrackning att avse foretag med marknadsnoterade ak-
tier och en vasentligt vidare dgarkrets.

[ féretag med tusentals dgare var det inte lingre mojligt for kdparen att
samla alla dgare runt forhandlingsbordet f6r att framfora sitt erbjudande.

® Deal Watch, International Mergers & Acquisitions, KPMG, 1989.
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Koparen tvingades forhandla med den eller de kontrollerande &garna, an-
tingen direkt eller genom féretagets styrelse och ledning, och efter det att
dessa forhandlingar avslutats framldgga sitt erbjudande till Gvriga dgare i
form av ett offentligt uppkdpserbjudande. Kunde en dverenskommelse inte
nas i de inledande forhandlingarna framlades inte nagot offentligt erbjudan-
de och foérvirvet kom inte till stand.

I manga storféretag utvecklades emellertid agarstrukturen pa ett sadant
satt att foretagen med tiden kom att sakna kontrollerande agare. Agar-
strukturen priglades uteslutande av sma agare, med vilka koparen inte hade
skil att inleda nagra férhandlingar. Ett forvarvserbjudande kunde dé fore-
gas av forhandlingar med féretagets styrelse och ledning, men végen lag
ocksa 6ppen for forvirvserbjudanden riktade direkt till aktiedgarna utan f6-
regaende forhandlingar — erbjudandet kunde géras “6ver huvudet” pa led-
ningen.

“Take-over’-erbjudanden av detta slag forekom i Storbritannien redan
under 1950-talet och blev tio &r senare ett dterkommande inslag dven pa den
amerikanska aktiemarknaden. I Sverige framlades, som tidigare papekats,
ett offentligt uppkdpserbjudande helt utan foregaende forhandlingar forsta
géngen &r 1979 da Beijerinvest erbjod sig att forvarva samtliga aktier i Fore-
tagsfinans.

Erbjudanden av detta slag vickte tidigt starka reaktioner fran narings-
livets sida. De sdgs som ett avsteg fran den radande ordningen for foretags-
forvarv och ett hot mot sittande foretagsledning och styrelse i mélforetagen.
Stallde sig ledningen eller styrelsen negativ till ett framlagt erbjudande be-
tecknade de erbjudandet som fientligt och sokte pé olika vagar motarbeta
att forvarvet genomférdes. De offentliga forvarvserbjudandena ledde pé
detta sitt till att en rad metoder utvecklades for att forsvara foretagen mot
oonskade forviarv. Denna utveckling blev sarskilt pataglig i Forenta stater-
na, men forsvarsatgiarder mot foretagsforvarv forekommer ocksa i de flesta
andra lander.

I likhet med vad som ér fallet i Sverige kommer de allra flesta foretagsfor-
varv som i dag genomfors pa exempelvis den amerikanska och brittiska
aktiemarknaden till stind genom férhandlingar mellan képarforetaget och
malforetagets huvuddgare och ledning, utan “fientliga” inslag. Det fore-
kommer emellertid att framlagda férvirvserbjudanden méter motstand fran
malforetagets sida och att ett forvirvsforsok utvecklas till en langdragen och
stegvis upptrappad kamp dar alltmer raffinerade metoder tillgrips for att ge-
nomfora respektive forhindra ett 6vertagande. I massmedia dgnas dessa for-
virv betydande uppmirksamhet och 6verskuggar ofta den stora méngden
av dagliga férvirv och samgéaenden i naringslivet.
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6 Regler rorande foretagsforvarv och
foretagssamgaenden

Utredningen har i sina direktiv alagts att lamna en 6vergripande redovisning
av forvarvsutvecklingen i svenskt naringsliv och genomfora fallstudier av ett
antal storre forvarv. Denna del av uppdraget har redovisats ovan. Av-
slutningsvis aligger det utredningen att 6vervdga behovet av en regeldversyn
pa omradet.

Till utgangspunkt for en sadan diskussion redovisas i foreliggande kapitel
huvuddragen i de regler som ber6r foretagsforvarv och foretagssamgaenden
i svenskt néringsliv. I kapitlets avslutande del redovisas ocksa férekomsten
av gemensamma regler pa detta omrade inom EG.

Ett forvarv av ett foretag kan som tidigare framhéllits i sndv ekonomisk
mening betraktas som en transaktion uteslutande mellan féretagets nya och
gamla agare. Emellertid beror forvarvet vanligtvis ocksa en rad andra akto-
rer, bland vilka sérskilt brukar nidmnas foretagens langivare, leverantorer
och anstillda. Direkt berorda av forvarvet ar ofta ocksa avnamarna av fore-
tagens produktion. I vidare bemarkelse beror foretagsférvarven ocksa sam-
hillet i stort, framfor allt genom paverkan pa naringslivets struktur.

Regler som beror foretagsforvarv och foretagssamgaenden aterfinns inom
olika delar av lagstiftningen. Ett gemensamt syfte med flera av dessa regler
kan dock sagas vara att skydda olika aktorer mot tinkbara negativa konse-
kvenser av de ofta genomgripande forandringar i foretagets organisation
och verksamhet som foljer med ett forvarv.

Inom associationsrdtten aterfinns i aktiebolagslagen regler, vilkas primara
uppgift kan sdgas vara att gora aktiebolaget till en fér ekonomisk verksam-
het lamplig organisationsform. Lagens bestimmelser ar generellt sett av av-
gorande betydelse for de satt pa vilka foretagsforvarv kan genomféras och
de rittigheter som efter forvarvet tillkommer forvarvaren, men ocksa for
mojligheten att avvirja ett oonskat forvarvsforsok. For en viss form av sam-
gaende mellan bolag uppstéller lagen dessutom sérskilda regler &mnade att
skydda framfor allt minoritetsaktieagare och langivare. Regler till skydd for
aktiedgarna finns ocksa inom den angransande borsritten.

Inom konkurrensridtten finns regler rérande foretagsforvarv i konkurrens-
lagen, vars syfte ar att frimja konkurrensen pa foretagens avsattningsmark-
nader och déarigenom ytterst skydda konsumentkollektivet. Lagen erbjuder
ocksa ett visst skydd for naringsidkare.

Inom arbetsritten saknas regler som direkt tar sikte pa foretagsforvarv,
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men delar av lagen om medbestimmande i arbetslivet och lagen om
styrelserepresentation for de anstéllda ar av intresse i sammanhanget.

Regleringen inom vart och ett av dessa omraden beskrivs narmare i av-
snitt 6.1 — 6.3 nedan.

Regler av direkt och indirekt betydelse for foretagsforvarv finns ocksa in-
om skatterdtten. Dessa regler har kortfattat omnamnts i tidigare kapitel och
utredningen har ocksa diskuterat i vilken man de kan antas ha paverkat for-
vérvsaktiviteten i naringslivet. Med hénsyn till de omfattande férandringar
som nyligen foreslagits i fraga om sévil inkomst- som foretagsbeskattningen
har utredningen emellertid inte funnit det motiverat att narmare beskriva
den i dag gillande ordningen pa detta omrade.

6.1 Associations- och borsrittsliga regler

6.1.1 Aktiebolagslagen

Ett forvarv av ett foretag som drivs i aktiebolagsform kommer till stdnd ge-
nom att aganderatten till bolagets aktier dvergar fran den tidigare agar-
kretsen till koparen. Avser forvarvet inte foretaget som juridisk enhet, utan
endast den i foretaget bedrivna verksamheten, betecknas forvarvet ofta som
ett substansforvarv. For utredningens uppdrag dr denna senare typ av for-
vérv av mindre intresse.

Aktiebolagslagen utgdr frén att aktierna i ett foretag som huvudregel ar
fritt 6verlatbara och uppstaller endast undantagsvis regler rérande handel
med redan utgivna aktier. Lagens bestaimmelser dr daremot av omedelbar
betydelse for en kopares mojligheter att efter forvarvet paverka exempelvis
organisationen och verksamheten i det forvarvade foretaget.

Aktiebolagslagens regler om bolagets forvaltning utgar fran att aktiedagar-
na ar bolagets yttersta beslutsfattare. Bolagsstimman dr bolagets hogsta be-
slutande organ, i vilket aktiedgarna har en, i princip, exklusiv ratt att delta-
ga. Bolagsstimman utser en styrelse och styrelsen beslutar, i forekommande
fall, om tillsattande av en verkstéllande direktor. Styrelsens befogenheter
anges i stor utstrackning av bolagsstimman och kan aterkallas av den-
samma. Bolagsstimman kan ocksa nar som helst och utan motivering ater-
kalla styrelseledaméternas mandat.

Beslutsfattandet vid bolagsstimman utdvas genom omrostning och den
grundlaggande beslutsregeln ar att det forslag vinner staimmans bifall som
erhéller fler 4n hilften av de avgivna rosterna. Den som forvarvar aktier re-
presenterande mer dn halva rostetalet for bolagets samtliga aktier ar saledes
garanterad kontroll 6ver bolagets forvaltning, i den meningen att han med
full sikerhet kan bestamma styrelsens sammansattning och diarmed, in-
direkt, dven utse foretagets verkstéllande ledning. Da en betydande del av
aktiestocken i svenska storforetag normalt inte ar foretradd vid bolagsstam-
man &r det dock i dessa foretag ofta mojligt att &ven med mindre dn halva
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rostetalet for samtliga aktier uppna s.k. praktisk majoritet, dvs. att utan
fullstandig sikerhet, men med stor sannolikhet kunna genomdriva stimmo-
beslut i for foretaget viktiga fragor.

Varje aktie berittigar till rostratt vid staimman, men lagen tillater att
aktieslag med olika rostvarden emitteras. Rostvardet for en aktie av ett visst
aktieslag far dock inte Gverstiga tio ganger rostvéardet for ett annat aktieslag
och réstvirdet far inte goras beroende av vem som ager aktien. Enligt 6ver-
gangsbestaimmelser tillats dock i dldre aktiebolag storre skillnader i rostvér-
de. Utredningen har tidigare visat att drygt tre fjardedelar av de svenska
storforetagen har utelopande aktier med skilda rostvarden, vanligtvis med
skillnaden 1 till 10 och att aktieslagen ar utgivna i sddana proportioner att
kontroll 6ver bolagen kan uppnas med en vésentligt mindre kapital- dn rost-
andel.

Vid omrostning dger ingen utova rostratt for mer dn en femtedel av det
vid stimman foretradda antalet aktier, savida inte annat foreskrivits i bo-
lagsordningen. Utredningen har tidigare visat att bolagsordningen i de allra
flesta storforetag i detta avseende asidosétter lagens regel och foreskriver
att varje stimmodeltagare far utova rostratt for det fulla antalet av honom
foretradda aktier.

Forvirvas aktier representerande mer 4n halva rostetalet i ett aktiebolag
av ett annat aktiebolag, uppstar enligt lagen ett koncernférhallande mellan
foretagen. De viktigaste rattsverkningarna darav ar att det férvarvande fo-
retaget ar skyldigt att uppratta en samlad redovisning for hela koncernens
stillning och att det forvarvande foretaget inte far dela ut stérre belopp dn
som enligt denna redovisning utgor vinst for koncernen i dess helhet.

Enligt fast rotad sedvana tillats inom koncerner att disponibla vinstmedel
i dotterforetag overfors till moderbolaget i form av s.k. koncernbidrag. Det
bér dock noteras att den bolagsrittsliga gransen for ett koncernférhéllande
inte 6verensstimmer med den skatterattsliga gransen. Inom skatterétten ar
grinsen for ett koncernforhallande 90 % av antalet aktier. Forst om for-
virvaren uppnar ett innehav av denna storlek och vissa andra rekvisit upp-
fylls, kan koncernbidraget anses som en avdragsgill kostnad for dotterbola-
get och ges utan beskattningskonsekvenser.

Uppnar forvirvaren ett innehav om mer an 90 % av antalet aktier i det
forvirvade bolaget och representerar dessa aktier mer an 90 % av rosteta-
let, har forvirvaren ritt att begéra tvangsinlosen av aterstaende aktier. Sa-
dan inlosen kan ocksa péafordras av de berérda minoritetsdgarna.

Aktiebolagslagens regler dr ocksa av betydelse for mélféretagets mojlig-
heter att genom s.k. forsvarsatgarder forebygga eller avvirja oonskade for-
varvsforsok. Utredningen har pa detta omrade latit utfora en séarskild studie
med syfte att klarldgga i vilken utstrackning den rika flora av forsvarsat-
garder som forekommer i framfor allt det amerikanska naringslivet skulle
vara forenlig dven med de svenska réttsreglerna.” I korthet ger studien vid

7 Féillman, A., Motatgirder vid foretagsforvarv. Bilaga 2 till betdnkandet.
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handen att den svenska aktiebolagslagen ldmnar foretagen ett betydande ut-
rymme for forsvarsatgarder och att en rad av de atgarder som forekommer
utomlands skulle vara forenliga med aktiebolagslagens regler. Mojligheten
att tillgripa forsvarsatgarder mot oonskade forvarvsforsok regleras emeller-
tid ocksa av de rekommendationer rorande offentliga uppkopserbjudanden
som utformats av Néringslivets borskommitté och intagits i Stockholms
fondbors inregistreringskontrakt, vilket medfor att det av aktiebolagslagen
angivna utrymmet i viss man reduceras. Till detta aterkommer utredningen i
avsnitt 6.1.2 nedan.

I frdga om regler som direkt beror foretagsforvirv inskranker sig aktiebo-
lagslagen till att ange ett sarskilt forfarande for samgaende mellan bolag,
kallat fusion. En fusion innebér att ett aktiebolag (det 6verlatande bolaget)
gar upp i ett annat aktiebolag (det 6vertagande bolaget) genom att det ver-
latande bolagets tillgdngar och skulder 6vergar pa det 6vertagande bolaget,
varefter det overlatande bolaget upploses. Regleringen i fraga omfattar sale-
des inte den i utredningens undersokning ofta forekommande forvarvssitua-
tionen att forvarvande och forvarvat foretag efter forvarvet kvarstar som
skilda juridiska personer.

Lagen reglerar tva huvudtyper av fusioner. Den forsta typen ar s.k. ab-
sorption, dar ett bolag uppgar i ett annat bolag. Den andra typen &r s.k.
kombination, dar tva eller flera bolag uppgar i ett nybildat bolag. For bada
fall uppstalls regler i syfte att skydda dels minoritetsaktiedgarna, dels lan-
givarna, i 6verlatande bolag.

For att skydda minoritetsaktiedgarna foreskrivs att ett fusionsavtal skall
traffas mellan de berdérda bolagen och att detta skall understéllas bolags-
stimman i det 6verlatande bolaget for godkdnnande. Stammans beslut skall
fattas med enkel majoritet och vill en minoritet gora géllande att beslutet
strider mot principen om aktiedgarnas likabehandling, kan beslutet kland-
ras i vanlig ordning. Vid fusion mellan moderbolag och helédgt dotterbolag
uppstar inte nagra minoritetsproblem, varfor fusionsavtalet i det fallet kan
traffas mellan foretagens styrelser.

I det 6vertagande bolaget dr fusionen enligt lagen att betrakta som en
affarstransaktion, varom styrelsen &r behorig att besluta. Skulle fusionen
forutsatta en andring av bolagsordningen eller en emission av aktier, kon-
vertibla skuldebrev eller vinstandelsbevis, kravs dock pa denna punkt i sed-
vanlig ordning ett stimmobeslut i det 6vertagande bolaget.

For langivarnas vidkommande innebar fusionen att en ny géldenar in-
trader i kontraktsrelationen. Denne har visserligen som regel storre till-
gangar an den tidigare gdldendren, men kan ha en oférménligare proportion
mellan tillgdngar och skulder. Langivarna har darfor tillerkants mojlighet
att motsatta sig fusionen, sévida de inte far betalning eller sakerhet for sin
fordran. Kontroll harav sker genom att réttens tillstdnd maste sokas till fu-
sionen. Ratten utfardar kallelse pé kdnda och okdnda borgenirer, och de
som bestrider ansokan skall ha betalning eller sdkerhet innan tillstdnd till
fusionen lamnas.
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Fran patent- och registreringsverket inhamtade uppgifter visar att endast
omkring 200 fusioner i aktiebolagslagens mening genomf6rdes i svenskt ni-
ringsliv under trearsperioden 1986 — 1988. Flertalet av dessa fusioner avsig
samgaenden mellan moderbolag och helagt dotterbolag, medan fusioner av
annat, i lagen asyftat, slag var ytterst sallsynta. En viktig férklaring till detta
ar att fusioner, enligt géllande skatteregler, i princip utléser inkomstbe-
skattning hos Overldtaren, men att detta som huvudregel inte giller vid fu-
sion mellan moder- och heldgt dotterbolag. Sammanfattningsvis kan mot
denna bakgrund de aktiebolagsrattsliga regler som explicit behandlar fusio-
ner sdgas vara av marginellt intresse for utredningens diskussion om fére-
tagsforvarv i allméanhet.

6.1.2 NBK:s rekommendation rérande offentligt
erbjudande om aktieforvérv

Den reglering av foretagsforvarv och foretagssamgaenden som dr 4mnad att
skydda aktiedgares och langivares intressen ar emellertid inte begrinsad till
aktiebolagslagens fusionsregler, utan aterfinns ocksa inom den angrénsande
borsritten.

Det har tidigare papekats att flera av de offentliga uppkopserbjudanden
som framlades under 1960-talets senare halft drog till sig ett vixande mass-
medialt intresse och féranledde diskussion rérande bl.a. principerna for er-
bjudandenas utformning samt den information som i uppkopsprospekten
lamnades till malféretagens 4gare.

Storleken pé det vederlag som erbjods for aktierna kunde ofta variera
frdn en &gares aktier till en annans och prospekten var som regel mycket
knapphéndiga. En betydande variation forelag ocksa i fraga om vilken typ
av information som ldmnades. Fran flera hall havdades att Sverige i likhet
med vad som var fallet i Storbritannien borde uppstalla sirskilda regler for
offentliga uppképserbjudanden.

Mot denna bakgrund gav Stockholms Handelskammare och Sveriges In-
dustriférbund ar 1970 Néringslivets borskommitté (NBK) i uppdrag att be-
handla frdgan om information till allménheten i samband med fusioner och
kop av foretag. Med tydliga influenser fran den brittiska City Code on Take-
overs and Mergers framlade NBK som ett resultat av detta arbete, i februari
1971, vissa rekommendationer rorande offentliga uppkopserbjudanden pé
aktiemarknaden. Rekommendationerna syftade till att tillforsidkra aktie-
agarna tillracklig information f6r deras stéllningstagande till ett forvirvs-
erbjudande. Det materiella innehallet i ett erbjudande behandlades endast
pa det sattet att NBK framholl vikten av att alla dgare av ett och samma
slags aktier behandlades lika.

Mot bakgrund av aktiemarknadens snabba utveckling under 1980-talets
forsta halft framlade NBK i juni 1988 en reviderad version av rekommenda-
tionerna, vilkas innehall kortfattat refereras nedan.

NBK:s rekommendationer ar tillimpliga i samband med att en svensk el-
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ler utldndsk, fysisk eller juridisk person, offentligen erbjuder aktiedgare i
ett svenskt aktiebolag med spritt agande att pa generellt angivna villkor
overlata sina aktier till koparen. Rekommendationerna har ocksa intagits
som en del i inregistreringskontraktet vid Stockholms fondbérs, vilket inne-
bar att varje borsforetag forbundit sig att iakttaga rekommendationerna om
foretaget framlagger eller blir foremal for ett offentligt forvarvserbjudande.

Inledningsvis stadgas i rekommendationerna att den som fattar beslut om
att lamna ett offentligt uppkopserbjudande omedelbart dérefter skall of-
fentliggdra ett pressmeddelande innehallande uppgifter om de huvudsakliga
villkoren i erbjudandet, i vilken utstrackning koparen redan tidigare ager el-
ler pa annat sétt kontrollerar aktier i malforetaget samt huruvida képaren
forsikrat sig om accept fran dgare i malforetaget. Vidare skall pressmedde-
landet i korthet ange motiven till erbjudandet samt, sa langt praktiskt moj-
ligt, forvirvets effekter pa det kopande bolagets resultat och stillning. Slut-
ligen skall en tidsplan redovisas for forvarvets genomférande.

Direfter aligger det kdparen att uppritta ett prospekt som skall utsandas
till samtliga aktiedgare som omfattas av erbjudandet samt till Stockholms
fondbors och nyhetsmedia. Prospektet skall innehalla de upplysningar som
behovs for en allsidig bedomning av erbjudandet.

Inledningsvis skall prospektet kortfattat beskriva de inblandade fore-
tagens huvudsakliga verksamhet, affirsidé och organisatoriska uppbygg-
nad. Vidare skall klargoras varfor erbjudandet ges, vilka 6verviganden som
legat bakom detsamma samt den betydelse forvarvet vantas fa for de be-
rorda foretagen. Kan ett uttalande om erbjudandet erhéllas frdn malforeta-
gets styrelse, skall detta redovisas i prospektet. Kan ett sddant uttalande in-
te erhallas, bor detta, med angivande av skalen dartill, sarskilt papekas i
prospektet.

Prospektet skall ocksa innehalla uppgifter om dgarforhéllanden, styrel-
seledamoter och ledande befattningshavare i de berérda foretagen.

Vidare skall prospektet ange 6verlatelsevillkoren samt eventuella forut-
sittningar for erbjudandets genomforande. Vederlagets form skall anges
och foér den hindelse detta utgdrs av annat dn kontanta medel eller mark-
nadsnoterade aktier, skall prospektet ocksa innehélla en beskrivning av ve-
derlaget som mojliggor en virdering detsamma.

Som underlag fér virdering av erbjudandet skall i prospektet dven goras
ett sammandrag av de inblandade foretagens utveckling och ekonomiska
stillning. Dérutdver skall lamnas en utforlig redogorelse for bolagens olika
verksamheter savil fére som efter samgéaendet. Koparen skall ocksa redovi-
sa sin syn pé det kortsiktiga och ekonomiska utfallet fér verksamheten efter
ett samgéende jimte forutsittningarna for den langsiktiga utvecklingen.

Slutligen uppstills betraffande prospektet vissa rekommendationer av
mer redovisningstekniskt slag, vilka i foreliggande sammanhang limnas dér-
han.

D4 prospektet framlagts skall aktiedgarna ges skaligt radrum for sitt stéll-
ningstagande till erbjudandet. En acceptfrist pa minst tre veckor fran
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prospektets framlaggande rekommenderas. Nagon maximitid anges inte,
men NBK framhaller vikten av att erbjudandet inte drar ut pa tiden.

Vad direfter giller erbjudandets materiella innehall utgar aven de revide-
rade rekommendationerna fran principen att aktieagarna skall ges en lik-
virdig behandling i den meningen att ingen agare eller dgargrupp pa ett
otillborligt satt far gynnas i forhallande till andra agare. Alla innehavare av
aktier med identiska villkor skall enligt rekommendationerna erbjudas
identiskt lika vederlag per aktie, medan innehavare av aktier med icke iden-
tiska villkor kan ges olika erbjudanden. En i praktiken viktig konsekvens av
detta ar att vederlagets storlek kan skilja sig at mellan roststarka och rost-
svaga aktier. Prisskillnader accepteras ocksa mellan exempelvis stam- och
preferensaktier liksom mellan fria och bundna aktier.

Nar det galler vederlagets storlek bor utgangspunkten enligt NBK vara ak-
tiernas marknadsvarde. Ar erbjudandet forenat med en Gverkurs bor i prin-
cip ett lika stort procentuellt paslag ske for samtliga berérda vardepapper,
men NBK pépekar att denna regel inte ar absolut, utan att kommersiella
och marknadsmissiga skii kan motivera avvikelser. Som exempel namns att
roststarka aktier kan krdva ett storre paslag an Ovriga aktier.

I linje med principen om aktiedgarnas likabehandling foreskriver rekom-
mendationerna ocksa att villkoren i ett offentligt erbjudande i vissa fall mas-
te anpassas till villkoren avseende andra aktieférvarv som koparen gor. Har
koparen fore uppkopserbjudandets offentliggérande forvarvat aktier i mal-
foretaget skall sdlunda, som huvudregel, det framlagda erbjudandet vara
minst lika férmanligt f6r dem till vilka det riktas som det tidigare férvirvet,
om detta till tid och syfte sammanhdngde med att koparen allvarligt 6ver-
véagde att lamna ett erbjudande. Forvarvar koparen efter det att erbjudandet
har offentliggjorts aktier pa villkor som for 6verlataren ar formanligare an
erbjudandet, skall motsvarande hojning av erbjudandet ske. Inom en nio-
manadersperiod efter erbjudandet far sadana for Gverlataren formanligare
forvarv goras endast om kompenserande ersattning ges till dem som dver-
1atit sina aktier enligt erbjudandet.

Framlaggs ett partiellt uppkopserbjudande skall i erbjudandet anges det
storsta antal aktier som onskar forvarvas. Overskrides detta antal och har
koparen inte forbehallit sig ratt att forvarva overskjutande antal, skall en
proportionell reduktion ske av de till férsédljning inlamnade aktieposterna.

NBK:s rekommendationer behandlar avslutningsvis ocksa madlforetagets
agerande under tiden for uppkopserbjudandet. Har koparen upptagit for-
handlingar med malféretagets styrelse eller ledning om ett uppkopserbju-
dande eller har ett uppkopserbjudande framfoérts utan forhandling, far i
malforetaget inte utan stod av bolagsstimmans beslut vidtagas nagon atgird
i friga om bolaget som ar dgnad att dventyra erbjudandets avgivande eller
vidhdllande. Som exempel pa atgarder av detta slag namner NBK en utfor-
saljning av tillgdngar i malforetaget. Forsvarsatgarder mot oonskade for-
varvsforsok kan darfor tillgripas huvudsakligen i forebyggande syfte, dvs.
innan ett erbjudande framlagts. Regeln om bolagsstimmans beslut dr dock
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inte undantagslos. Det kan enligt NBK finnas situationer nir det ar be-
rittigat att utan stod av bolagsstamman vidtaga langtgdende motéatgirder.
En forutsiattning for detta ar dock att atgarderna framstar som saval brads-
kande som uppenbarligen i bolaget och dess dgares intressen.

Styrelsen i malforetaget har alltid ratt att delge aktiedgarna sin upp-
fattning om erbjudandet, men om sa sker skall uttalandet &tf6ljas av en mo-
tivering som anger grunden for styrelsens installning.

6.1.3 NBK:s rekommendation rorande offentliggorande vid
forvarv av storre aktiepost

NBK har ocksé utfardat en rekommendation rérande offentliggérande vid
forvirv av storre aktieposter m.m., den s.k. uppflaggningsrekommenda-
tionen. Denna ir tillimplig ndr en svensk eller utlandsk, fysisk eller juri-
disk, person forvirvar eller overlater aktier i ett svenskt bors- eller OTC-
foretag.

Rekommendationen innebir i korthet att den som har férvarvat sa manga
aktier i ett aktiebolag att det ackumulerade innehavet uppgar till eller 6ver-
stiger 10 % av antalet aktier eller roster, skall informera fondborsen och bo-
laget i friga om forvarvet. Anmilan skall ske senast kl. 10.00 ndrmast fol-
jande borsdag efter forviarvet. Motsvarande skyldighet giller den som salt
sd manga aktier att hans innehav nedgatt under denna gréins.

Slutligen skall den som innehar aktier representerande minst 10 % av ak-
tiekapitalet eller rostetalet anmila sddana fordndringar i sitt innehav som
avser mer 4n 2 % av det totala aktiekapitalet eller rostetalet.

Aven denna rekommendation ingér som en del i inregistreringskontraktet
vid Stockholms fondbors och ar diarmed bindande for borsforetagen.

6.1.4 Stockholms fondbors inregistreringskontrakt m.m.

Verksamheten vid Stockholms fondbors regleras av lagen (1979:749) om
Stockholms fondbérs, enligt vilken det bl.a. aligger borsstyrelsen att se till
att handeln vid borsen sker under forhallanden som Gverensstimmer med
lagen, annan forfattning och god affarssed. I lagen uppstills ocksa allménna
krav pé foretagens informationsgivning dels till allménheten, dels till fond-
boérsen. I anslutning till dessa informationskrav foreskrivs i forordningen
(1979:996) om Stockholms fondbors att till ansdkan om inregistrering av ak-
tier vid fondborsen skall fogas en utfistelse av foretaget att offentliggéra
upplysningar om foretaget och att medverka till att borsstyrelsen kan fullgo-
ra sina uppgifter. Med stod av den senare bestimmelsen har bérsstyrelsen i
samrad med Niringslivets borskommitté faststéllt ett s.k. inregistrerings-
kontrakt som upprittas mellan fondborsen och vart och ett av bérsfore-
tagen.

Inregistreringskontraktet och till kontraktet hérande bilagor preciserar
bl.a. den informationsplikt som avilar borsforetagen i friga om dels den 16-
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pande verksamheten, dels enstaka viktigare hdandelser. I det senare av-
seendet behandlas bl.a. foretagens informationsplikt visavi fondborsen och
allmanheten i samband med att de sjdlva lamnar eller blir foremal for ett of-
fentligt forvarvserbjudande. Informationsskyldigheten gentemot fondbor-
sen intrader for det kopande foretaget redan nar forberedande atgirder vid-
tagits som syftar till eller kan leda fram till ett erbjudande om forvéry av ak-
tierna i ett annat foretag med spritt dgande. Som exempel pa saddana
atgarder kan namnas att foretagets ledning vackt frdga om offentligt erbju-
dande i styrelsen, att ledningen gjort utredning om de affarsmassiga forut-
sattningarna for sadant erbjudande eller att ledningen kommit 6verens med
foretradare for malforetaget att inleda Overldggningar som syftar till ett
offentligt erbjudande. Som ytterligare forutsdttning for informationsskyl-
digheten galler dock att det vid en objektiv bedomning maste anses fore-
ligga skilig anledning att anta att atgarden kommer att leda till ett erbju-
dande. Ar dessa rekvisit uppfyllda skall fondbérsen omedelbart under-
rattas.

Skyldighet att omedelbart underrétta fondbérsen foreligger ocksa om fo-
retaget fore styrelsebeslut upptar férhandling eller limnar information en-
ligt medbestimmandelagen till foretagets personalorganisationer om ett of-
fentligt forvarvserbjudande som man avser att framlégga eller om styrelsen
beslutar att upptaga forhandling eller lamna information av detta slag.

Nar foretaget val beslutat att framlégga ett offentligt forvarvserbjudande
foreskriver inregistreringskontraktet, som redan papekats, att de av NBK
utfirdade rekommendationerna pa omradet skall iakttagas.

Slutligen foreskrivs i inregistreringskontraktet att om styrelsen i ett bors-
foretag underrattas om att ett annat foretag kommer att lamna foretagets
agare ett offentligt forvarvserbjudande, skall malféretaget omedelbart un-
derratta fondborsen darom och sa snart det kan ske offentliggora saken.

Inregistreringskontraktet innehaller ocksa en generalklausul som alagger
borsforetagen en allmdn informationsplikt gentemot fondborsen rorande
beslut i foretaget och andra handelser som i icke ovasentlig grad antingen
kan paverka den bild av foretagets situation som allmidnheten eller fond-
borsen fatt genom foregaende arsredovisning eller liknande, eller som an-
nars kan paverka varderingen av foretagets aktier. Forutom offentliga upp-
kopserbjudanden tacker denna informationsplikt bl.a. andra former av for-
vérv liksom avyttringar av foretag eller verksamheter.

I lagen om Stockholms fondbors foreskrivs ocksa att borsstyrelsen, om
sarskilda skal foreligger, far besluta att handel och notering av visst varde-
papper tillfalligt skall avbrytas, dvs. att borsstopp skall inféras. Befogen-
heten att besluta om borsstopp har av borsstyrelsen delegerats till bors-
chefen. Borsstopp anvands vasentligen for att garantera att aktiemark-
nadens aktorer pa lika villkor och i tillriacklig omfattning har tillgang till den
information som behdvs for att bedoma foretagets ekonomiska situation.

Borsstopp kan meddelas med anledning av offentliga uppkopserbjudan-
den, andra former av forvarv eller avyttring av féretag och verksambheter,
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samarbetsavtal, investeringsbeslut eller order, i den méan dessa beslut eller
héndelser kan bedomas vara av visentlig betydelse for foretagets resultat
och stillning. Vid offentliggérande av beslut eller hiandelser av detta slag
skall foretaget limna en bedomning av forvantade effekter pa bolagets re-
sultat och stallning.

Den vanligaste orsaken till borsstopp ar att langt framskridna férhand-
lingar pagar om ett foretags forvarv av aktiestocken i ett annat féretag och
att risk anses foreligga att information diarom lacker ut till enskilda aktorer
pa marknaden. Tabell 6:1 nedan visar antalet borsstopp och borsstopps-
dagar vid de sammanlagt 80 forvarv av bors- och OTC-foretag som dgde
rum under perioden 1980 — 1988 och i vilka dven det kopande foretagets ak-
tier var bors- eller OTC-noterade. Tabellen visar att i nirmare 90 % av fal-
len stoppades handeln med aktierna i malféretaget, medan andelen for det
kopande foretaget var nagot lagre. De flesta stoppen varade endast en dag
och inte i nagot fall varade det langre an fem dagar.

Tabell 6:1 Antal borsstoppsdagar vid foretagsforvarv under perioden 1980 — 1988.

Antal borsstoppsdagar 0 1 2 3 4 5
Malforetag 10 32 25 7 3 3
Kopande foretag 30 23 18 6 2 1

Anm. Tabellen avser forvarv vid vilka aktierna i savél kopande foretag som malfo-
retag vid forvarvstillfillet var foremal for notering pa bors- eller OTC-listan.

Kalla: Bergstrom, C. och K. Rydqvist, Nagra foretagsforvarv i svenskt naringsliv
under 1980-talet, Stockholm 1989. (Opublicerad stencil)

Under borstoppet far handel i det stoppade pappret inte dga rum under
medverkan av fondkommissionar, vare sig pa eller utanfoér fondborsen. Dér-
emot ar det for andra aktorer fullt tillatet att handla med pappret. Mot-
svarande regler galler i tillimpliga delar for foretag med aktier noterade pa
OTC- och O-listan.

6.1.5 Aktiemarknadsnamndens utlatanden

Naringslivets borskommittés uppgift ar i forsta hand att utarbeta rekom-
mendationer av generell karaktéar. For att komplettera NBK med ett organ
som kan uttala sig i enskilda fall beslot NBK:s bada huvudmaén, Stockholms
Handelskammare och Sveriges Industriférbund, varen 1986 att tillsatta
Namnden for Aktiemarknadsfragor, Aktiemarknadsnamnden.

Forebild for naimnden éar i stor utstrackning The Panel on Take-overs and
Mergers i London, vilken uttalar sig om tolkning och tillampning av de brit-
tiska reglerna rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv. Aktiemark-
nadsnamnden har dock ett mer vidstrackt verksamhetsomrade dn London-
panelen. Dess uppgift ar att ’utveckla praxis till stod fér marknadens akto-
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rer och till skydd for aktiedgarna”.

Till namnden kan védnda sig bors- eller OTC-foretag, deras aktiedgare el-
ler den som vidtagit atgéard for att bli aktiedgare i sadant foretag samt fore-
tag som planerar fér marknadsnotering. Namnden kan ta upp och uttala sig
om alla atgarder som har betydelse for aktie eller vissa andra vardepapper i
bors- och OTC-foretag.

Den som vill att namnden skall uttala sig om en atgard skall sjalv vara di-
rekt berord av den, men namnden kan ocksa yttra sig pa begaran av dom-
stol, annan myndighet eller borsstyrelsen. Slutligen kan nimnden uttala sig
pa eget initiativ.

Namnden har t.o.m. arsskiftet 1989-1990 gjort uttalanden i 34 olika dren-
den, vilka med tva undantag offentliggjorts. Vanligast har varit forhandsfor-
fragningar fran bors- eller OTC-foéretag om lampligheten av en planerad at-
gard. Namnden har gjort 20 uttalanden av detta slag. I 12 fall har aktiedgare
eller foretradare for aktiedgare vant sig till nimnden och i 2 fall har namn-
den uttalat sig pa eget initiativ.

De uttalanden nidmnden gjort har i 12 fall rort offentliga forvarvserbju-
danden, i 10 fall deldgarskap for anstéllda, i 8 fall minoritetsskyddsfragor
samt i 4 fall i huvudsak informationskrav.

6.2 Konkurrensrittsliga regler

Regler rorande foretagsforvarv aterfinns ocksa i konkurrensritten, dar den
huvudsakliga regleringen fram till &r 1983 utgjordes av den s.k. konkurrens-
begransningslagen. Denna erbjod mycket sma mojligheter till ingripanden
mot vad som kunde anses vara konkurrensbegransande foretagsforvarv. Vid
arsskiftet 1982-1983 tradde emellertid en ny konkurrenslag i kraft och dar-
med forbattrades ocksa forutsattningarna for ingripanden mot foretagsfor-
varv.

Konkurrenslagens syfte ar att fraimja en fran allman synpunkt onskvard
konkurrens inom néringslivet genom atgérder mot s.k. skadliga konkur-
rensbegransningar. I lagens forarbeten talas om stravan efter en konkurrens
som "driver utvecklingen i den riktning, som pa ldngre sikt kan férmodas in-
nebara det basta utnyttjandet av samhallets resurser”. I grunden kan kon-
kurrenslagen darigenom sdgas vara amnad att skydda konsumentkollek-
tivet, men lagen erbjuder ocksa skydd for naringsidkare mot privata etab-
leringshinder, bojkottatgérder, diskriminering och liknande forfaranden.

Konkurrenslagen vilar i huvudsak pa den s.k. missbruksprincipen, vilket
innebér att ingripanden mot konkurrensbegransande atgarder kan ske i det
enskilda fallet endast om s.k. skadlig verkan foreligger. Ett ingripande mot
ett foretagsforvarv kan ske under forutsattning att forvarvet leder till eller
forstarker en redan uppnadd marknadsdominans och att denna dominans i
sin tur ger upphov till skadlig verkan. Bestaimmelsen omfattar inte bara full-
standiga, utan ocksa partiella forvarv. I det senare fallet forutsatts dock att
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forvérvet ar av sddan omfattning att det ger ett kontrollerande inflytande i
det forvarvade foretaget.

Huruvida marknadsdominans foreligger eller ej far, efter faststillande av
den relevanta marknaden, bedémas mot bakgrund av foretagets mojligheter
att agera utan hansyn till befintliga eller potentiella konkurrenters reaktio-
ner. Sérskild vikt tillméts darvid foretagets marknadsandel, men hansyn tas
ocksa till en rad andra faktorer, sasom finansiell styrka, teknologisk eller
annan kunskapsmassig Overldgsenhet samt konkurrenternas storlek och
styrka.

Konstateras forvirvet leda till eller forstairka en marknadsdominerande
stéllning, ar nésta steg att bedoma huruvida detta i sin tur innebar en skadlig
konkurrensbegriansning. Avgorande ar darvid om marknadsdominansen pa-
verkar prisbildningen, hammar effektiviteten inom naringslivet eller for-
svarar eller hindrar annans naringsutovning. En marknadsdominerande
stdllning anses inte i sig utgora en skadlig konkurrensbegransning.

Fastslas med stod av dessa kriterier att en skadlig konkurrensbegransning
uppkommer, aterstar slutligen att ta stallning till huruvida denna kan anses
fran allman synpunkt otillborlig. I detta krav ligger framfor allt att konkur-
rensbegransningen skall vara av viss vikt. Vidare skall en helhetsbedémning
goras, innefattande en avvégning av de negativa effekterna mot andra in-
tressen som ocksa ar fortjanta av hansyn och kan motivera eller ursikta
konkurrensbegransningen. Darvid kan exempelvis foretagens rationalise-
ringsbehov och internationella konkurrensférmaga tas med i bedémningen.

Vid tillimpning av konkurrenslagens bestammelser har ndringsfrihets-
ombudsmannen, NO, en central stillning. NO:s 6vergripande uppgift ér att
frimja en fran allman synpunkt 6nskvard konkurrens inom néringslivet.
NO kan pa eget initiativ ta upp foretagsforvarv till beddomning, men parter-
na i forvarvet har ocksa mojlighet att sjéalva anmala detsamma for provning.

Goér NO bedémningen att ett visst forvarv medfor sadan skadlig verkan
som avses i konkurrenslagen och i 6vrigt uppfyller lagens rekvisit aligger det
NO att inleda forhandlingar med de berérda parterna i syfte att na en 16s-
ning som mildrar eller neutraliserar de skadliga effekterna av forvirvet.

Sedan konkurrenslagen med de nya forvéarvsreglerna tradde i kraft ar
1983 har NO, framst pa eget initiativ men dven efter anmélningar utifran,
granskat ett stort antal forvarv. De allra flesta av dessa drenden synes ha av-
slutats med ett beslut om att inte vidtaga ytterligare atgarder eller lamna
forvarvet utan atgard. Skalet till detta kan vara antingen att skadlig verkan
enligt konkurrenslagen inte befunnits foreligga eller att lagens rekvisit om
marknadsdominans inte ansetts uppfylit.

I ett mindre antal drenden har férhandlingar upptagits med de berérda fo-
retagen, vilket som regel resulterat i dtaganden av olika slag. Ett dtagande
kan besta exempelvis i att det kopande foretaget férbinder sig att I6pande
informera NO om planerade framtida forvarv, eller att successivt minska sin
agarandel i det forvarvade foretaget.

Ett exempel pa den férstnamnda typen av atagande ér forhandlings-
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16sningen mellan NO och Saab-Scania Enertech ar 1984 i samband med att
Saab-Scania képte foretaget CTC av AGA. Enertech atog sig bl.a. att i god
tid underritta NO om planerade féretagskop som skulle komma att resulte-
ra i en marknadsandel pd mer an 40 % for en enskild produktgrupp.

Ett mer lingtgdende atagande blev resultatet av férhandlingar rérande
Swanboard Masonites férviarv av Swedeboard Vrenas boardtillverkning &r
1985. NO fann att forvarvet kunde godtagas under forutsittning att Swan-
board Masonite 4tog sig att dels inte deltaga i ndgot prissamarbete med and-
ra féretag som tillverkar eller siljer board pa den svenska marknaden, dels
inte forvérva nagot ytterligare foretag som tillverkar eller siljer board eller
andra skivmaterial pd den svenska marknaden utan att i god tid dessfér-
innan informera NO om férvirvet.

Ett dtagande kan ocksa besta i att det kdpande foretaget avstér fran vissa
delar av forvarvet. Vid foretaget Bilspeditions kop av konkurrentforetaget
Scansped ar 1985 6verenskoms salunda att tvé av de i forvirvet ingaende £6-
retagen, Fraktarna AB samt Nordisk Transport och Spedition AB, skulle
avyttras till utomstaende foretag.

Ett mycket langtgaende och detaljerat dtagande blev resultatet av Gver-
laggningar med anledning av att SSAB Svenskt Stal AB ar 1985 forvirvade
aktier motsvarande 29 % av aktiekapitalet och 12 % av résterna i stélgros-
sistféretaget Broderna Edstrand. SSAB utfiste sig bl.a. att varken begéara
eller acceptera representation i Broderna Edstrands styrelse, att inte heller i
Gvrigt utnyttja de forvaltningsrittigheter som foljde med aktieinnehavet och
att sa snart det kunde ske utan realisationsforlust avyttra hela innehavet.

Skulle NO:s férhandlingar med det képande foretaget misslyckas, vilket
ar mycket séllsynt, kan NO fora drendet vidare till marknadsdomstolen dar
en ny férhandlingsomgéng inleds. Misslyckas dven dessa forhandlingar kan
domstolen besluta att férbjuda forvirvet, men ett sddant beslut maste un-
derstéllas regeringen for att bli gillande. Ett férbud mot ett foretagsforvirv
anses vara en sd ingripande och ekonomiskt vasentlig atgird att den i sista
hand bor beddmas av regeringen i ett bredare ekonomiskt perspektiv.

Mojligheten att ga vidare till marknadsdomstolen har bara i ett fatal fall
utnyttjats och endast i tva fall har férvarvet darvid blivit féoremal for mate-
riell provning. I det forsta av dessa fall, det s.k. Alcro-Becker-drendet ar
1986, yrkade néringsfrihetsombudsmannen férbud for Beckers Fiarg AB att
fullfolja ett forvarv av AB Alfort & Cronholms rérelse for tillverkning och
forséljning av vissa maleriprodukter (MD 1986:27). Marknadsdomstolen
fann att Alcro-Becker, framst med hénsyn till foretagets stora marknadsan-
del och bindningar till aterforsaljarledet, erholl ett vasentligt inflytande pa
den aktuella marknaden och i viss utstrickning kunde agera utan att ta hén-
syn till reaktioner fran befintliga och potentiella konkurrenter och att bola-
get darfor kunde anses fa en sadan dominerande stillning som avses i kon-
kurrenslagens bestimmelser. Emellertid beddmde domstolen att férvirvet
inte medférde skadlig verkan i lagens mening och limnade dirfér NO:s ta-
lan utan bifall.
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I det andra fallet, som avgjordes ar 1989, yrkade NO att marknadsdom-
stolen skulle forbjuda kontorsvaruforetaget Esselte AB att férvirva aktier i
det visentligt mindre konkurrentféretaget AB Curt Enstrém (och AB Carl
Lamm) under &r 1988 och 1989 eller aldgga Esselte att avhanda sig redan
forvarvade aktier i detta foretag (MD 1989:18). Aven i detta fall limnade
emellertid marknadsdomstolen NO:s yrkande utan bifall. Enligt domstolen
kunde det inte anses utrett att Esselte genom forvarvet av Curt Enstrom er-
hallit eller forstarkt en marknadsdominerande stallning i konkurrenslagens
mening. (Jmfr avsnitt 2.2.5 ovan.)

NO har vid tva andra tillfillen anhangiggjort talan i domstolen med an-
ledning av foretagsférvirv, men sedermera aterkallat sin talan.

6.3 Arbetsrittsliga regler

Den arbetsrittsliga lagstiftningen reglerar forhallandet mellan arbetsgivare
och arbetstagare. Arbetsgivare ar darvid den fysiska eller juridiska person
som arbetstagaren star i avtalsforhéllande till. Agarna till exempelvis ett ak-
tiebolag omfattas inte av arbetsrattens regelverk, dven om det i realiteten ar
de som har den yttersta beslutanderitten i fraga om foretagets verksamhet.

Ett foretagsforvarv som kommer till stand genom att en privatperson for-
virvar hela aktiestocken i ett visst foretag ar darfor en handelse som till stor
del faller utanfér den arbetsrittsliga regleringen. Emellertid 4r férhallande-
na ofta sddana att dven koparen ar ett foretag och inte sallan utgor da for-
virvet en sa ingripande forandring i koparens verksamhet att medbestam-
mandelagens regler om informations- och férhandlingsskyldighet aktualise-
ras. [ vissa situationer kan detta ocksa bli fallet i malforetaget. Dérutover ar
lagen om styrelserepresentation for de anstéllda av visst intresse i samman-
hanget, emedan den medfér att de anstalldas representanter ofta deltar i be-
slut om forvirv av andra foretag liksom i stallningstaganden med anledning
av framlagda forvarvserbjudanden.

6.3.1 Lagen om medbestimmande i arbetslivet

Medbestammandelagen syftar till ett vidgat arbetstagarinflytande i arbets-
livet, vilket i forsta hand skall uppnds genom att kollektivavtal om medbe-
staimmande ingas. Oavsett om sadant avtal kommer till stind eller ej, garan-
terar dock lagen de lokala fackliga organisationerna ritt till information och
samrad i sddana fragor dér arbetsgivaren ensam har bestimmanderétt. I fo-
religgande sammanhang &r av sérskilt intresse lagens regel om s.k. primar
forhandlingsskyldighet, enligt vilken det éaligger arbetsgivare att forhandla
med berorda arbetstagarorganisationer innan beslut fattas om viktigare for-
andring av foretagets verksamhet.

Med avseende pé den ofta forekommande situationen att ett foretag, A,
forvarvar hela aktiestocken eller en betydande aktiepost i ett annat foretag,
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B, innebar detta att det i det kopande foretaget uppkommer en primér for-
handlingsskyldighet under forutséttning att forviarvet kan betraktas som en
viktigare forandring av koparféretagets verksamhet. I normalfallet bor dar-
vid férhandlingar pdkallas redan innan foretaget avger ett bindande anbud
pé aktierna i malféretaget. I forarbetena till medbestimmandelagen fram-
halls att arbetsgivaren i princip ér skyldig att ta upp férhandling i sa god tid
att den blir ett naturligt och effektivt led i beslutsprocessen hos arbets-
givaren. Vad som anfors av arbetstagarsidan skall enligt forarbetena ha reel-
la méjligheter att ingd pé ett meningsfullt sitt i beslutsunderlaget (prop
1975/76:105 bil 1 s 356). I forhandlingsskyldigheten ligger ocksa att for-
handlingarna maste genomféras innan ett offentligt uppkopserbjudande rik-
tas till allmanheten (AD 1978:157, 1981:57).

Om synnerliga skil foranleder det, far dock férhandlingsskyldigheten &si-
dosittas. Arbetsgivaren kan dé fatta och verkstilla sitt beslut innan for-
handlingsskyldigheten fullgjorts. Arbetsdomstolen har vid tolkning dirav
funnit att det i vissa sarpraglade forvirvssituationer ar mojligt att ga for-
hallandevis langt i beslutsprocessen och till och med inga en preliminar upp-
gorelse innan forhandling pakallas. Enligt domstolen kan detta vara fallet
exempelvis vid forvérv av ett borsnoterat foretag, dér kainnedom om upp-
gorelsens innehéll kan paverka borshandeln med aktier i foretaget eller vid
situationer da ryktesspridning med anledning av den tilltinkta 6verenskom-
melsen allvarligt kan skada nagon av parterna i konkurrenshéinseende (AD
1980:49, 1981:57).

Vad dérefter giller situationen i mdlféretaget, B, kan forst konstateras att
nagot anstéllningsavtal inte foreligger mellan det kdpande foretaget A och
de anstillda i B, varfor A inte har nigon skyldighet att informera eller ta
upp férhandlingar med de fackliga organisationerna i B. Medbestimmande-
lagens koppling till det anstéllningsméssiga avtalsforhallandet medfér emel-
lertid att inte heller B:s 4gare, dvs. den i sammanhanget siljande parten,
har négon sidan skyldighet. Till yttermera visso saknar ocksa foretaget B i
egenskap av arbetsgivare sadan skyldighet savida inte forvirvet ar villkorat
av i lagens mening “viktigare forandringar” i B:s verksamhet.

Forvarvar foretaget A inte aktierna i B, utan endast rorelsen i foretaget,
fordndras situationen sa till vida att det i B uppkommer en skyldighet for fo-
retagsledningen att inleda priméara férhandlingar med de fackliga organisa-
tionerna i foretaget. Forsaljningen utgdr en “viktigare fordndring” av B:s
verksamhet. I linje med vad som ovan sagts om skyldigheten att i A inleda
férhandlingar innan ett forvarvsbeslut fattas, intriader i detta fall férhand-
lingsskyldigheten i B redan fore beslut att férsoka sélja rorelsen. B anses i
normalfallet inte ha rétt att vanta med férhandlingar till dess en kopare visar
sig och ett preliminart avtal traffats. Aven i B galler att forhandlingar skall
inledas i sa god tid under arbetsgivarens férberedelser av beslutet att arbets-
tagarsidans onskemal och synpunkter far en reell mojlighet att inga i be-
slutsunderlaget (prop 1975/76:105 bil 1 s 356, AD 1980:82, 1981:57, 1983:7).

Forvirvar foretaget A inte foretaget B utan ett dotterféretag till B, kallat
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C, forandras situationen ytterligare. Beslutet om forséljning av C fattas for-
mellt av moderbolaget B och anses som regel utgéra en viktigare forandring
i dess verksamhet. Darmed ar B skyldigt att primarférhandla med de fack-
liga organisationerna i B. Daremot foreligger vare sig for B eller C nagon
skyldighet att priméarférhandla med de fackliga organisationerna i C.

Primér forhandlingsskyldighet i dotterforetaget C kan dock uppkomma
om Overlatelsen av C ar férenad med villkor som innebér en i lagens mening
viktigare forandring” i foretaget. Foretagsledningen i C blir da skyldig att
inleda férhandlingar med de fackliga organisationerna i C rérande dessa
forandringar. Aven dessa forhandlingar skall inledas innan beslut om 6ver-
latelse fattas. Som exempel pa villkor av har asyftat slag kan namnas att dot-
terbolagsoverlatelsen forenas med beslut om att dotterbolaget samtidigt
skall sdga upp en del av personalen (AD 1978:156). Det kan noteras att led-
ningen i C i detta fall inte kan asidosatta sin férhandlingsskyldighet under
hanvisning till att den visserligen fattar det formella beslutet, men att det
reella avgorandet ligger i koncernledningens hander (prop 1975/76:105 bil 1
s 356. Jmfr AD 1979:1).

Sammanfattningsvis kan i friga om den fér utredningens uppdrag mest
relevanta forvarvssituationen — att ett foretag forvarvar hela aktiestocken i
ett annat, fristdende, foretag — konstateras: att forhandlingar enligt medbe-
stimmandelagen normalt skall ske i koparforetaget, att koparforetaget inte
har nagon skyldighet att forhandla med eller informera de anstélldas organi-
sationer i malforetaget och att inte heller malféretagets agare eller ledning
har nagon sadan skyldighet.

6.3.2 Lagen om styrelserepresentation for de anstéllda

Lagen om styrelserepresentation for de anstéllda bygger pa tanken att de
anstallda genom sitt arbete bor ha ratt till insyn och inflytande pa féretagens
verksamhet. Lagen innebar att de anstéllda i bl.a. aktiebolag far utse repre-
sentanter i foretagets styrelse. Huvudregeln ar darvid att de anstallda i fore-
tag, som ej dr moderforetag, med minst 25 anstéllda har ratt att utse tva sty-
relseledamoter. Bedriver foretaget verksamhet inom skilda branscher och
sysselsitter det minst 1 000 arbetstagare i Sverige avser representations-
ratten tre ledamoter. I koncerner har de anstallda i Sverige ratt till represen-
tation i moderbolagets styrelse. Ledamoéterna utses i dessa fall genom beslut
i vilket samtliga anstdllda inom koncernen ér beréttigade att deltaga. Ar-
betstagarrepresentanternas stallning och ansvar jamstalls som huvudregel
med de bolagsstimmovalda styrelseledaméternas.

Den praktiska konsekvens av styrelserepresentationslagen som i fore-
liggande sammanhang 4r av intresse ar att representanter for de anstallda
inte sallan medverkar i beslut om forvarv av andra foretag och i méalféreta-
gen ofta medverkar i beslut om huruvida styrelsen skall rekommendera ak-
tiedgarna att godtaga ett presenterat férvarvserbjudande eller ej. Den in-
formation som infor dessa styrelsesammantraden lamnas till arbetstagar-
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representanterna ar ofta sekretessbelagd. Detta hindrar formellt inte att
informationen fors vidare till en facklig referensgrupp inom koncernen, men
i realiteten torde en begidran om sekretess satta stor press pa ledaméterna
att behélla informationen for sig sjalva till dess erbjudandet offentliggjorts.

6.4 Regleringen av foretagsforvarv och
foretagssamgdenden inom EG

Regeringen har till samtliga kommittéer utfardat direktiv att i sin utred-
ningsverksamhet beakta EG-aspekten. Kommittéerna skall underséka vil-
ken gemensam ordning som i de studerade fragorna rader inom EG och ta
tillvara eventuella majligheter till en harmonisering.

Utredningen har mot denna bakgrund latit utfora en sarskild studie med
syfte att redovisa de regler och forslag till regler rorande foretagsforvirv
som, inom i férsta hand det konkurrensrattsliga omradet, finns inom EG. I
studien redovisas ockséa forekomsten av motsvarande regler och forslag pa
det bolagsrattsliga omradet. I foreliggande avsnitt refereras studiens huvud-
resultat, varvid framstéllningen begrénsas till den f6r EG gemensamma ord-
ningen. For uppgifter om géllande regler i de enskilda medlemsstaterna
hanvisas till studien i fraga.®

Nagon gemensam reglering rorande foretagsforvarv pa det arbetsrattsliga
omradet foreligger inte inom EG och inte heller synes nagot forslag till sa-
dan reglering vara under utarbetande.

6.4.1 Konkurrensréttslig kontroll av foretagsforvirv inom
EG

Romférdragets artikel 85 och 86

EG:s grundldaggande konkurrensregler aterfinns i Romfordragets artikel 85
och 86. I artikel 85 uppstills ett principiellt forbud mot konkurrensbe-
griansande avtal som paverkar handeln mellan medlemsstaterna och i artikel
86 uppstills ett forbud mot missbruk av dominerande stéllning. Det forst-
namnda stadgandet avser samordnade forfaranden mellan flera foretag, me-
dan det senare riktar sig mot konkurrensbegransningar som ett foretag till-
lampar ensidigt. Reglerna ar inte utformade for att fungera som instrument
for en effektiv konkurrensrattslig férvarvskontroll, men ger 4nda vissa moj-
ligheter att angripa konkurrenshimmande foretagssammanslagningar.
Forbudet mot missbruk av dominerande stillning i artikel 86 kan till-
lampas pa foretagsforvarv som leder till forstiarkning av en redan domine-
rande stillning pa en viss marknad. Detta fastslogs i det s.k. Continental
Can-fallet 4r 1973. Tillampningen av férbudet 4r dock kantad av en mangd

® Bernitz, U., Kontroll av foretagsférvirv inom EG. Bilaga 5 till till betinkandet.
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olika hinder och avgransningar, vilket avspeglar sig i det faktum att Conti-
nental Can-fallet ar det enda forvarvsarende som EG-kommissionen fort vi-
dare till EG-domstolen.

For det forsta ar forbudet tillampligt endast i situationer dar en redan
uppnadd dominerande stallning forstarks, dvs. da minst ett av foretagen in-
nan forvirvet har en dominerande stallning. Forbudet kan inte anvédndas i
de fall dar foretagsforvarvet leder till att en marknadsdominerande stéllning
uppnas.

For det andra ar det forenat med stora svarigheter att dels avgransa den
relevanta marknaden, dels pavisa att en dominerande stéllning foreligger.
Det finns ett stort antal fall i kommissionens praxis dar undersokningen av-
slutats med motiveringen att forfarandet inte strider mot forbudet i fraga pa
grund av att marknadsavgransningarna ar behédftade med osékerhet eller att
foretaget inte har en dominerande stéllning.

For det tredje ar en tillampning av forbudet forknippad med procedurella
problem, bland vilka sarskilt kan ndmnas att de kontrollméjligheter som er-
bjuds dr begransade till en efterhandskontroll. Det finns inte négra formella
mojligheter att alagga foretag att i forvag anmaéla planerade foretagsforvarv
eller forbjuda foretagen att genomfora ett forvérv till dess kommissionens
granskning avslutats. Kommissionen stélls ofta infor fullbordat faktum och
den enda sanktion som kan da kan komma i fraga ar s.k. upplosning av den
bildade foretagsenheten, nagot som pa grund av dess langtgdende karaktar
knappast betraktas som ett realistiskt alternativ.

Forbudet mot konkurrensbegransande avtal i artikel 85 ansags lange inte
vara tillampligt pa strukturella forandringar i naringslivet av den typ som fo-
retagsforvarv representerar. Efter det s.k. Philip Morris-fallet &r 1987 stéar
det dock klart att det inte finns nagot principiellt hinder mot en sadan till-
lampning. Avgorandet leder till slutsatsen att forvarv av aktieposter som i
sig eller tillsammans med andra omstandigheter, t.ex. styrelserepresenta-
tion, leder till att det forvarvande foretaget uppnar rattslig eller faktisk kon-
troll av en konkurrent kan strida mot férbudet i artikel 85.

Tillimpningen av artikel 85 ar dock forknippad med savil formella som
praktiska problem, inte minst pa det procedurella planet. Sdsom ér fallet be-
traffande artikel 86 finns det inte nagon férhandsanmalningsprocedur och
forfarandereglerna anses foga andamélsenliga att anvanda betraffande kon-
kurrensbegransningar som foljer av foretagsforvarv.

Forordningen om kontroll av foretagsforviry

EG-kommissionen har sedan manga ar betonat nodvindigheten av att i en
sarskild forordning reglera kontrollen av foretagsforvarv. Det forsta for-
slaget till en radsférordning pa omradet framlades redan ar 1973 och foljdes
sedermera av flera olika forslag. Nyligen antogs dock, i december 1989, en
forordning som ger kommissionen moéjlighet att granska och foérhindra stér-
re foretagsforviarv och sammanslagningar som hammar konkurrensen pa
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den gemensamma marknaden. Férordningen trider i kraft den 21 oktober
1990 och berdknas leda till en granskning av 40-50 forvarv per ar.

En grundldaggande forutsattning for tillampning av férordningen &r att det
aktuella foretagsforvarvet eller samgaendet har en s.k. EG-dimension, vil-
ken definieras med hédnvisning till dels det geografiska omradet, dels fore-
tagens sammanlagda omsattning. I det forstnamnda hanseendet kravs att
nagot av de involverade foretagen har en pataglig verksamhet i flera med-
lemsstater. I det andra hénseendet krdvs att den uppnadda totala om-
sattningen Overstiger 5 miljarder ECU (ca. 35 mdr SEK) samt att den sam-
manlagda omséattningen inom EG for vart och ett av minst tva involverade
foretag overstiger 250 miljoner ECU (ca. 1750 milj. SEK). Undantagna
fran tillampningsomradet ar emellertid forvarv dér vart och ett av foretagen
uppnar tva tredjedelar av den erforderliga omsattningen pa EG-marknaden
i en och samma medlemsstat. Pa detta sétt utesluts i stor utstrackning fore-
tagsforvarv som sker pa nationell niva och som avser féretag som huvudsak-
ligen opererar pa den nationella marknaden.

Forordningen ar tillamplig pa foretagssammanslagningar samt aktie- eller
tillgangsforvarv som leder till att forvarvaren uppnar direkt eller indirekt
kontroll av hela eller delar av det forvarvade foretaget. Forordningens be-
greppsforklaringar ar emellertid behiftade med sadana brister att det ar
oklart om forordningen anknyter till sjdlva aktieférvarvet eller till den upp-
nadda kontrollen. Detta saknar betydelse i fraga om fullstandiga férvarv,
men medfor en osdkerhet om mojligheterna att ingripa mot partiella for-
Varv. :

Uttryckligen undantagna fran férordningens tillampningsomrade ar for-
faranden som har till syfte eller effekt att samordna kommersiella be-
teenden hos sjélvstandiga foretag.

Vad direfter giller de materiella bedomningsprinciperna, kan inlednings-
vis konstateras att dessa utgér en kompromiss mellan de bedémnings-
kriterier som géller i de nationella normsystem som for narvarande till-
lampas i de olika medlemsstaterna, framst Forbundsrepubliken Tyskland
och Storbritannien. Ett foretagsforvarv skall forklaras vara ej forenligt med
den gemensamma marknaden om det skapar eller forstirker en domineran-
de stallning som hammar forekomsten eller utvecklingen av en effektiv kon-
kurrens pa den gemensamma marknaden eller visentlig del darav.

Vid beddomning av om den effektiva konkurrensen hdmmas ar det av-
gorande inte sjdlva koncentrationsokningen, utan den reella minskningen
av konkurrensen. Déarvid har dock den uppnadda marknadsandelen en av-
gorande betydelse. I forordningens inledande principer har en presumtions-
regel infogats av innebdrd att koncentrationen inte skall anses hamma den
effektiva konkurrensen savida marknadsandelen inte uppgar till mer an
25% av den relevanta marknaden. Forutom marknadsandelen torde dven
foretagets ekonomiska och finansiella styrka, marknadens karaktar, kon-
kurrenternas stillning etc. vara av betydelse i sammanhanget.

Forordningen stadgar vidare att i bedomningen av om konkurrensen
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hiammas, skall forekomsten av internationell konkurrens sirskilt beaktas.
Hérigenom ges mojlighet att ge klartecken till foretagsférvirv om detta be-
doms vara vésentligt for EG-foretags mojligheter att klara konkurrensen pa
vérldsmarknaden.

Samtliga foretagsforvirv som faller in under forordningens tillimpnings-
omrade skall férhandsanmiilas till EG-kommissionen. De involverade fore-
tagen alaggs vidare en skyldighet att fran det att anmélan inlimnats och un-
der tre veckor dérefter inte verkstilla det planerade forviarvet. Ett beslut om
forordningens formella tillamplighet méste fattas av kommissionen inom en
ménad och i varje enskilt fall som kommissionen beslutat granska alaggs
kommissionen en skyldighet att inom vissa relativt snavt satta tidsgranser
fatta beslut rorande forvarvets tillatlighet. Kommissionen méste fatta ett
slutligt avgérande inom fyra méanader fran det att underskningar inletts.
Huvudprincipen ar att om dessa tidsgranser passerats utan att kommissio-
nen inlett ndgon granskningsprocedur eller fattat nigot beslut i saken skall
foretagskoncentrationen anses forenlig med den gemensamma marknaden.

Det slutliga avgdrandet ligger hos kommissionen, men innan beslut fattas
skall en radgivande kommitté som bestar av tjansteméan fran samtliga med-
lemsstater konsulteras och kommissionen skall enligt férordningen ta den
yttersta hdnsyn till kommitténs mening.

Den principiella instillningen ar att foretagsforvarv som faller in under
forordningens tillampningsomrade skall kunna granskas och angripas en-
dast med stéd av férordningens regler. Nagot formellt hinder mot att natio-
nella domstolar parallellt granskar férvarven enligt artikel 85 och 86 i Rom-
fordraget torde dock inte foreligga.

Vad slutligen galler relationen mellan férordningens normsystem och de
nationella regelverken rorande foretagsforvirv, innehéller férordningen en
exklusivitetsregel av innebord att nationella regelverk inte skall kunna till-
lampas i friga om forviarv som formellt faller inom férordningens till-
lampningsomrade. Till denna huvudregel har dock fogats tva undantag. Det
forsta undantaget innebér att medlemsstaterna kan tillampa nationella reg-
ler om det 4r nédvéndigt for att skydda andra legitima intressen dn de som
forordningen avser att skydda. Undantagsregeln torde inte vara avsedd att
tillimpas i syfte att tillgodose enskilda medlemsstaters allminpolitiska in-
tressen utan tillampningsomradet torde vara inskrankt till situationer som
berdr nationell sikerhet, mangfalden i massmedia m. m.

Det andra undantaget innebir att medlemsstater pa basis av den nationel-
la konkurrenslagstiftningen kan angripa foretagskoncentrationer pa en
marknad som &r specifik for det ifrdgavarande landet under forutsattning att
kommissionen inte beslutat inleda nagon granskningsprocedur eller inom
ramen for de angivna tidsfristerna beslutat ingripa mot koncentrationen
med stod av forordningens regler. Avgérande for om en marknad skall an-
ses specifik for landet i friga ar om konkurrensvillkoren pa marknaden ar
tillrackligt ensartade och markbart skiljer sig fran konkurrensvillkoren pa
angrinsande marknader. Aven de aktuella varornas beskaffenhet, konsu-
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menternas intressen och marknadens struktur dr av betydelse.

I férordningen ges medlemsstaterna ocksa mojlighet att uppdra 4t kom-
missionen att i enlighet med férordningens regler ingripa mot foéretagskon-
centration som hammar konkurrensen pa den nationella marknaden. Kom-
missionen kan i det ldget ingripa dven om inte koncentrationen ir av den
storleken att den faller inom férordningens tillimpningsomrade.

I fraga om frihandelslandernas stéllning kan till sist konstateras att ex-
empelvis svenska foretags koncentrativa forfaranden inom EG kommer att
kunna angripas med stod av forordningen pa samma sitt som de hittills kun-
nat angripas med stod av Romfordragets artikel 85 och 86.

6.4.2 Associationsréttslig kontroll av foretagsforvirv inom
EG

Foretagsforvarv och foretagssamgaenden har inom ramen fér EG:s norm-
system ocksa uppmarksammats pa det associationsrattsliga omradet. I arbe-
tet med att samordna medlemsstaternas associationsrittsliga lagstiftning har
EG-kommissionen f6ljt tva vdagar. Den ena vigen utgérs av utfirdande av
harmoniseringsdirektiv, s.k. bolagsdirektiv, avseende vasentliga delar av
medlemsstaternas aktiebolagslagstiftning. Den andra végen ger uttryck for
lingre gaende stravanden och syftar till att géra det mojligt att driva verk-
samhet i tva eller flera medlemsstater inom ramen for ett och samma aktie-
bolag, ett s.k. europabolag. I foreliggande sammanhang ir i forsta hand
harmoniseringsdirektiven av intresse, medan europabolagskonstruktionen
lamnas darhan.

Kommissionen har lagt fram forslag till 13 bolagsdirektiv, varav sju hittills
utfardats. De utfardade direktiven behandlar bl.a. bolagens kapitalstruktur,
redovisningens utformning, revisorernas kompetens samt fusioner mellan
foretag inom en och samma medlemsstat. Annu ej antagna direktivforslag
ror bl.a. internationella fusioner och foretagsforviarv genom offentliga for-
varvserbjudanden.

I frdga om fusioner (mergers) antogs ar 1978 ett direktiv rérande sam-
manslagningar av féretag med site inom samma medlemsstat (3:e bolags-
direktivet). Reglerna syftar framst till att sékerstilla erforderlig information
till aktiedgarna, men avser ocksa vissa redovisnings- och rapportfragor. Nar
det géller fusioner som beror foretag med site i olika medlemsstater lade
kommissionen fram ett forslag till direktiv 4r 1985, men detta har 4dnnu ej
nétt framgang vare sig i EG-parlamentet eller ministerradet (forslag till 10:e
bolagsdirektiv). I friga om foretagsforvirv genom offentliga forvarvserbju-
danden pa aktiemarknaden (take-overs) lade kommissionen i februari 1989
fram ett forslag till 13:e bolagsdirektiv med det grundlaggande syftet att ga-
rantera samtliga aktiedgare och andra intressenter en enhetlig lagsta skydds-
niva vid forvarvens genomforande.

I forslaget fastslds inledningsvis principen om aktiedgarnas likabehand-
ling, dvs. att aktieagare med lika rétt i bolaget skall behandlas lika i sam-
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band med ett offentligt forvarvserbjudande.

Med utgangspunkt i likabehandlingsprincipen stadgas darefter att den
som avser att forvirva aktier i ett publikt foretag i sddan utstrackning att
han déarigenom uppnar en viss angiven andel av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget, har skyldighet att framligga ett forvirvserbjudande avseende reste-
rande aktier i bolaget. De enskilda medlemsstaterna far sjilva besluta var
grinsen for denna skyldighet skall ga, men gransen far enligt forslaget inte
sittas hogre an vid 33 1/3 % av det totala rostetalet. Vid berdkning av rost-
andelen skall koparens direktagda andel ldggas samman med innehav han-
forliga till koparen néirstaende personer liksom till av képaren kontrollerade
bolag.

Skyldigheten att utstracka erbjudandet géller dock inte om det forvarva-
de foretaget kan klassificeras som ett litet eller medelstort féretag och dess
aktier inte dr borsnoterade. Vidare kan undantag medges om likabehand-
ling av aktiedgarna sakerstalls pa annat sitt.

For att garantera efterlevnaden av denna och Ovriga regler i direktivet
stadgas vidare att varje medlemsstat skall upprdtta ett sirskilt Gvervaknings-
organ med befogenhet att ingripa mot eventuella Gvertradelser.

I forslaget uppstills ocksa en rad informationsregler rérande i forsta hand
képarens information till aktiemarknaden. Salunda stadgas att den som be-
slutar framligga ett offentligt forvarvserbjudande skall offentliggéra detta
och omedelbart dérefter utarbeta ett prospekt till malforetagets aktiedgare.
Innan prospektet offentliggors skall det tillstéllas dels 6vervakningsorganet,
dels styrelsen i malforetaget.

Styrelsen i malforetaget skall agera i bolagets intresse. Nar informationen
om erbjudandet pa ovan angivet sitt natt malforetaget intrader darfor be-
grinsningar i styrelsens mdjligheter att vidtaga forsvarsitgdrder mot for-
viarvserbjudandet. Styrelsen édger salunda inte utan bolagsstimmans med-
givande emittera aktier eller vardepapper som kan konverteras till aktier
och inte heller vidtaga andra atgirder som avviker fran foretagets normala
verksambhet eller ett normalt beteende pa marknaden.

Det av koparen utfardade prospektet skall enligt forslaget innehélla upp-
gifter om bl.a. kdparen och den andel av malforetagets aktiestock som den-
ne eventuellt redan innehar, om forvarvsvillkoren och om acceptfristen for
malforetagets dgare. Till stora delar 6verensstimmer detta med vad som for
svenskt vidkommande stipuleras i Néringslivets borskommittés rekommen-
dationer och som redovisats i avsnitt 6.1.2 ovan.

Forslaget foreskriver vidare att den tid under vilken erbjudandet skall sta
Sppet for malforetagets aktiedgare, acceptfristen, inte far vara kortare an fy-
ra eller langre an tio veckor fran prospektets offentliggorande. Malforeta-
gets styrelse skall enligt forslaget vara skyldig att avge ett detaljerat “svar’
pa det framlagda erbjudandet, i vilket styrelsen gar igenom argumenten for
och emot forvirvet och tillkdnnager sin egen sammanfattande uppfattning.
Svaret skall i god tid fore acceptfristens utgang offentliggoras.

I ett sirskilt stadgande fastslas ocksa att malforetagets styrelse, i linje
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med vad som enligt lag eller sedvéanja galler i de enskilda medlemsstaterna,
skall befordra dels forvarvsprospektet, dels sitt eget svar till Iontagarnas re-
presentanter i foretaget.

Direktivforslagets regler dr, som ovan papekats, avsedda att skapa en mi-
niminiva av skydd for aktiedgarna. Medlemsstaterna kommer saledes efter
ett eventuellt antagande och ikrafttradande av forslaget ha ratt att behalla
eller infora strangare skyddsregler.

Direktivforslaget ar i december 1989 féremal for diskussion. Utlatanden
over forslaget har lamnats av EG:s ekonomiska och sociala rad liksom av
EG-parlamentets juridiska utskott. Av sarskilt intresse for utredningens
uppdrag ér i det sammanhanget att dessa utlatanden foresprakat en utvid-
gad informationsplikt gentemot de anstallda i foretag som blir féremal for
ett offentligt uppképserbjudande. Denna informationsplikt skulle avila sty-
relserna i saval malforetaget som det kopande foretaget. Mdlforetagets sty-
relse skulle alaggas att gentemot de anstéllda dels informera om innehallet i
det framlagda budet, dels redovisa en egen uppskattning av de sannolika
sysselsattningskonsekvens:rna om forvarvet genomfordes. Det képande fo-
retagets styrelse skulle alaggas att for malforetagets anstéllda redovisa dels
en uppskattning av de sysselsattningsmassiga konskvenserna i savil malfo-
retaget som koparforetaget avseende en period om tva ar efter forvarvets
genomforande, dels de eventuella dtaganden av social och sysselsattnings-
massig karaktdr som koparforetaget gjort. I vilken utstrackning dessa ut-
latanden kommer att foranleda forandringar i det framlagda direktivfor-
slaget 4r emellertid i dag en 6ppen fraga.

Avslutningsvis kan ocksé noteras att EG-kommissionen tillkdnnagivit sin
avsikt att i ett senare direktiv sarskilt behandla regler om forsvarsatgarder
mot foretagsuppkop. Sarskild uppmarksamhet skall darvid dgnas forsvarsat-
garder vidtagna av foretagets ledning, utan foregaende beslut av bolags-
stimman.
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7 Sammanfattande diskussion och
slutsatser

Utredningen redovisar i foreliggande kapitel, avsnitt 7.1, en sammanfatt-
ning av de resultat som framkommit i dels den Gvergripande kartlaggningen
av forvérvsaktiviteten i svenskt néringsliv, dels de fallstudier utredningen la-
tit genomfora av tolv storre forvarv under 1980-talet. Direfter diskuteras i
avsnitt 7.2 i vilken utstrackning dessa resultat kan anses pakalla férand-
ringar i de regler som inom olika rattsomraden berér foretagsforviry.

7.1 Utredningens resultat i sammandrag

7.1.1 Utredningens 6vergripande kartlaggning

Utredningens overgripande Kkartlaggning visar att forvarvsaktiviteten i
svenskt naringsliv var mycket hog under artiondena niarmast efter sekelskif-
tet. Dérefter 1dg den pa en stabil och forhallandevis 1dg niva fram till 1960-
talets borjan, d& en successiv uppgang intradde. En viss avmattning dgde
rum under 1970-talets sista ar, men darefter fortsatte dter uppgéngen. An-
talsmassigt nddde forvarvsaktiviteten sin hittills hogsta niva ar 1983 da drygt
1 000 foretagstorvirv dgde rum. Under 1980-talets senare del var det arliga
antalet forvérv nagot lagre och ar 1988 genomfordes knappt 700 foretagsfor-
vdrv och samgéaenden i det svenska naringslivet.

Sammanlagt genomfordes under 1980-talet drygt 7 000 férvarv, vilka till-
sammans berorde drygt 800 000 anstéllda i de férvirvade foretagen. Flerta-
let av dessa forvirv avsag sysselsattningsmissigt sma foéretag, men karakte-
ristiskt for forvarvsutvecklingen under senare r 4r att forvarven kommit att
omfatta genomsnittligt sett allt storre foretag. Den andel av totalantalet an-
stdllda i ndringslivet som omfattats av férvarven har diarigenom successivt
6kat. Under 1970-talet ber6rdes érligen i genomsnitt 2,4 % av de anstillda i
néringslivet av foretagsforvarv, medan motsvarande andel under 1980-talet
var 4,2 %.

Utredningens kartlaggning ger vidare vid handen att forvirvsaktiviteten
under senare 4ar i allt storre utstrackning berért aktiemarknadsforetag. Un-
der 1960- och 1970-talet genomférdes i genomsnitt endast tre foretagsfor-
vdrv om éret pa den svenska aktiemarknaden och som mest genomfordes
under ett enstaka ér, 1969, sju forvarv. Under 1980-talet steg antalet forvirv
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av aktiemarknadsforetag kraftigt och uppgick vid decenniets slut till totalt
137 forvéry, eller narmare 14 férvarv per ar. Denna 6kning i forvarvsaktivi-
teten kan till viss del ses som en konsekvens av att antalet aktiemarknads-
foretag okat, men Okningen i antalet forvarv ar relativt sett storre an aktie-
marknadens expansion.

Forvarvsaktiviteten pa aktiemarknaden omfattade under 1980-talets fors-
ta ar foretag med ett forhéallandevis begransat marknadsvarde. Under de-
cenniets fyra forsta ar uppgick vardet pa de férvarvade féretagen som hogst
till 3 miljarder kronor under ett ar. Dérefter borjade en successiv uppgéang,
som ar 1988 nadde rekordnivan 53 miljarder kronor.

7.1.2 Utredningens fallstudier

Utredningen har i form av fallstudier narmare studerat tolv storre forvérv i
det svenska naringslivet under 1980-talet, vilka med ett undantag avsett for-
varv av aktiemarknadsforetag. Fallstudiernas syfte har varit att belysa de
motiv som legat bakom forvarven, de sétt pa vilka forvarven genomforts
samt forvarvens effekter pa foretagens olika intressenter.

De forvarv utredningen pa detta sétt studerat ar:

Electrolux forvarv av Gréanges ar 1980
Aritmos forvarv av Tretorn ar 1981

Volvos forvarv av Beijerinvest ar 1981
Skrinets forvarv av Masonite ar 1982
Proventus forvarv av Upsala-Ekeby ar 1984
AGA:s forvarv av Uddeholm ar 1985
Pharmacias forvarv av LKB ar 1986
Trelleborgs forvarv av Boliden ar 1987
Skanskas forvarv av JM ar 1987
Nordstjernans forvarv av ABV ar 1988
MoDo:s forvarv av Holmen respektive Iggesund ar 1988

Fallstudiernas resultat pekar pa en betydande variationsrikedom i frdga om
saval motiv som genomforande och effekter, vilket ligger vél i linje med de
resultat som framkommit i tidigare studier pa omradet. Foretagsforvarv har
agnats betydande uppmérksamhet inom den ekonomiska forskningen, men
nagra entydiga och allmint omfattade slutsatser diarav foreligger inte.

Motiv

Fallstudierna visar att forvarven i betydande utstrackning motiverats av for-
vantningar om vinster genom ett effektivare utnyttjande av det forvirvade
foretagets resurser, antingen inom ramen for det kopande foretagets verk-
samhet eller efter avyttring till nagot annat foretag. Flertalet av forvarven
har ocksa foljts av omfattande fordandringar i det forvarvade foretagets verk-
samhet. Delar av verksamheten har slagits samman med likartad eller
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kompletterande verksamhet hos koparen, medan andra delar avyttrats.
Detta giller exempelvis Electrolux kop av Gringes, AGA:s forvarv av
Uddeholm samt Trelleborgs forvarv av Boliden. I fler dn hilften av for-
vdrven har férandringarna ocksa innefattat ett byte av verkstéllande ledning
i det forvarvade foretaget.

Till kategorin vinster genom effektivitetsforbattringar kan i nagra fall
ocksa laggas forvantade stordriftsfordelar vid ett samgdende mellan de in-
blandade foretagen. Detta giller framst Pharmacias kop av LKB, Nord-
stjernans kop av ABV samt MoDo:s kép av Holmen och Iggesund. Ett
minst lika védsentligt motiv torde dock i dessa fall ha varit férvéntningar om
vinster genom uppnaende av en starkare marknadsposition efter forviarvet.

Ett annat motiv av vasentlig betydelse for en del av férvirven synes ha va-
rit stravan efter riskspridning. Detta torde ha varit ett viktigt motiv till Vol-
vos kop av Beijerinvest, men forekommer ocksa i andra av de studerade
forvarven.

Utredningen har i en sarskild studie av skattemassiga forvarvsmotiv inte
kunnat beldgga att gillande skatteregler varit av avgérande betydelse for
forvarvsaktiviteten i det svenska naringslivet under det senaste decenniet.
Den i sammanhanget ofta uppmérksammade mojligheten att utnyttja for-
luster i malforetaget for att reducera det kopande foretagets skattebetal-
ningar, synes exempelvis ha forelegat endast i fyra av de 37 forvarv som ég-
de rum pa aktiemarknaden under ar 1988. Bland de tolv i fallstudierna upp-
mérksammade forvarven under 1980-talet forelag mojlighet till utnyttjande
av forlustavdrag i sammanlagt fem fall, namligen Electrolux — Gringes,
Aritmos — Tretorn, AGA - Uddeholm, Proventus — Upsala-Ekeby samt
Trelleborg — Boliden. Endast i de tre forstnamnda fallen var emellertid for-
lustavdraget av storre omfattning.

Foretagsforviarv genomfors ocksa i andra syften an att uppna vinster ge-
nom effektivitetsforbattringar, utnyttjande av stordriftsférdelar eller lik-
nande. Ett viktigt motiv till foretagsforvarv kan vara en stravan hos fore-
tagsledningen i det kopande foretaget att genom forvarvet stirka sin egen
position i néringslivet eller samhallet i stort. Utredningen har i de utférda
fallstudierna inte funnit det mojligt att skilja denna typ av motiv fran ex-
empelvis stravan efter en 6kad riskspridning, men anser det inte vara ute-
slutet att motiv av detta slag funnits med i bilden vid en del av forvirven.

Sammanfattningsvis kan utredningens fallstudier i denna del ségas illu-
strera den i tidigare studier framkomna slutsatsen att foretagsforvarv ge-
nomférs med en rad olika motiv, att flera motiv ofta gor sig gillande i ett
och samma forvédrv och att motiven kan férandras under den tid forvirvet
genomfors.

Genomforande

Den 6kade férekomsten av forvirv av aktiemarknadsféretag har med néd-
vindighet medfort ett okat inslag av offentliga uppkdpserbjudanden i det
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svenska ndringslivet. Det stora antal dgare som ar utmarkande for dgar-
strukturen i ett aktiemarknadsforetag omojliggor att ett forvarv genomfors
genom direkta forhandlingar mellan koparen och samtliga dgare. Forvarvet
maste genomforas sa att koparen antingen foérhandlar med de storre dgarna
och darefter riktar sig till 6vriga dgare med ett offentligt uppkopserbjudan-
de eller framlagger ett offentligt uppkopserbjudande till samtliga dgare helt
utan foregdende forhandlingar.

Den koncentrerade dgarstrukturen i de svenska aktiemarknadsforetagen
medfor att de offentliga uppkopserbjudandena som regel foregas av for-
handlingar mellan koparen och en eller flera storre agare i malforetaget.
Forvarvserbjudanden utan foregaende forhandlingar ar sallsynta.

Forvérven initieras som regel av koparen, men det forekommer ocksa att
initiativet tas av malforetagets agare. Bland de tolv studerade forvarven sy-
nes detta ha varit fallet exempelvis da Skanska 6vertog Industrivardens kon-
trollpost i JM och ddarmed inledde en serie successiva forvarv i JM. Fallstu-
dierna visar ocksa att initiativet till forvarvet kan ligga hos en tredje part.
Nar Aritmos forvarvade Tretorn var initiativtagaren salunda i stor utstrack-
ning Tretorns huvudsakliga langivare, S-E-Banken.

Det kan ocksa konstateras att foretagsforvarven ofta tillgar sa att képaren
successivt 6kar sin andel i det forvarvade foretaget och framlagger ett offent-
ligt uppkopserbjudande forst sedan en vasentlig rostandel redan uppnatts.
Detta var fallet i omkring hélften av de férvarv som genomfordes pa den
svenska aktiemarknaden under 1980-talet och aterspeglas ocksa i de genom-
forda fallstudierna. I vissa fall synes denna successiva upptrappning for-
klaras av att koparen forvirvat den forsta aktieposten uteslutande som en fi-
nansiell placering och férst senare beslutat sig for ett 6vertagande av fore-
taget. Bland de tolv sirskilt studerade forvarven giller detta exempelvis
AGA:s forvarv av Uddeholm. I andra fall, exempelvis Trelleborgs kop av
Boliden, synes forfarandet snarast vara ett utslag av forsiktighet fran kopa-
rens sida, i den meningen att denne redan frén borjan avsett att genomfora
ett forvarv men valt att successivt 0ka sitt innehav.

Forekomsten av forhandlingar mellan koparen och foretagets storre dgare
medfor att fientliga uppkopserbjudanden, i den meningen att ett erbjudande
inte accepteras av malforetagets styrelse och denna rekommenderar dgarna
att avvisa erbjudandet, relativt sdllan forekommer. Misslyckas de inledande
forhandlingarna framlagges som regel inte nagot uppkopserbjudande. To-
talt kan knappt en tiondel av de forvarvserbjudanden som framlades pa den
svenska aktiemarknaden under 1980-talet betecknas som fientliga och bara
ett par av dessa erbjudanden resulterade sedermera i forvarv.

Bland de tolv ndrmare studerade forvarven kan endast etf entydigt anses
falla in under den géngse definitionen av begreppet fientligt. Det ar Nord-
stjernans erbjudande om forvarv av ABV, vilket mottes av starkt motstand
fran ABV:s styrelse och ledning. Med en néagot vidare definition kan ocksa
MoDo:s forvarv av Holmen foras till denna kategori.

Den forhallandevis ringa forekomsten av fientliga uppkdpserbjudanden
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kan ocksd ses som en effekt av att foretagen, i de fall de saknar kon-
trollerande dgare, vidtagit forsvarsdtgirder av preventivt slag amnade att
skydda mot o6nskade forvarvsforsok. Utredningen har i det sammanhanget
tidigare uppmarksammat det 6msesidiga och cirkuldra aktieigande som
préglar dgarstrukturen i flera storforetag som saknar kontrollerande agare.
Akuta forsvarsatgarder efter ett redan framlagt forvirvserbjudande ér dar-
emot vasentligt mer sallsynt.

En ofta uppmérksammad aspekt av de sitt pa vilka férvirven genomfors
ar valet av vederlagsform. Utredningens kartlaggning visar att vederlaget
vid hilften av de forvarv som genomférdes pé den svenska aktiemarknaden
under 1980-talet utgjordes av enbart kontanter, medan vederlaget i ovriga
fall var aktier eller andra virdepapper, vanligtvis i kombination med kon-
tanter.

De i fallstudierna studerade férvirven uppvisar ett brett spektrum av ve-
derlagsformer. I tva fall, Aritmos — Tretorn och Pharmacia — LKB, utgick
endast kontant betalning, medan resterande tio forvirv genomfordes med
olika kombinationer av vardepapper och kontanter. Férklaringar till valet
av vederlagsform star i de enskilda fallen att soka i bl.a. det inbérdes stor-
leksforhéllandet mellan foretagen, den omedelbara ekonomiska effekten
for foretagens dgare och inte minst de inflytandemissiga konsekvenserna
for dgarna av olika vederlagsformer.

Den inflytandeméssiga aspekten av valet av vederlagsform belyses tydligt
iMoDo:s foérvarv av Holmen och Iggesund, diar MoDo valde att erldgga be-
talning i form av det férhallandevis nya finansiella instrumentet KVB. Detta
medférde, i forhdllande till en apportemission av aktier, betydande skatte-
missiga fordelar for MoDo, men betingades med stérsta sannolikhet ocksa
av en stravan efter att behélla rostandelsstrukturen intakt i foretaget.

Effekter

Foretagstorvarv har omedelbara effekter fér de berérda féretagens agare,
men kan ocksa paverka foretagens Gvriga intressenter. Férvirven kan vara
av positivt virde for en grupp av intressenter, exempelvis dgarna, men av
negativt varde for en annan grupp. Inom den ekonomiska forskningen har
under senare ar genomforts en rad studier med syfte att faststélla det ekono-
miska virdet av foretagsforvarv och analyser har i viss utstrackning ocksa
gjorts av vilka faktorer som bestimmer detta vérde. Studierna utgér fran att
det ekonomiska virdet av forvarven aterspeglas i fordndringar i de in-
blandade foretagens aktiekurser och visar att férvarven genomsnittligt sett
leder till ett 0kat virde pa de berdrda foretagen.

Vissa studier har ocksa analyserat om denna virdedkning kommit till
stdnd pa bekostnad av foretagens kunder, langivare, anstillda eller sam-
héllet i stort. Studierna har inte belagt att s skulle vara fallet, varfor slutsat-
sen dragits att foretagsforvarven genomsnittligt sett leder till ett effektivare
utnyttjande av naringslivets resurser.
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De resultat som framkommit i utredningens fallstudier star inte strid med
denna slutsats. Det skall dock betonas att de studerade fallen inte utgor ett
statistiskt representativt urval som kan laggas till grund for generella ut-
sagor om forvirvsaktivitetens effekter. Vad som kan konstateras &r att fall-
studiernas resultat inte systematiskt pekar pa forhallanden som ger an-
ledning att ifrdgasitta den inom den ekonomiska forskningen dominerande
uppfattningen pa omradet.

Vid en samlad bedémning kan de studerade foérvarven i korthet ségas ha
resulterat i att uppkopta foretag och verksamhetsdelar i stor utstrackning in-
ordnats i nya strukturer med storre forutsittningar att mota en stdndigt
hérdnande konkurrens pa inhemska och utlaindska marknader.

Flera av de studerade forvarven illustrerar den pa 6vergripande niva, i
Sverige och utomlands, iakttagna tendensen till en koncentration av fére-
tagens verksamhetsomraden. Medan trenden tidigare varit att, med ut-
gangspunkt i en stark tilltro till den egna ledningsféorméagan, forvérva fore-
tag dven med ringa ankytning till den befintliga verksamheten, kan under
senare ar tendenser i motsatt riktning iakttagas. Genom successiva forvarv
och avyttringar koncentreras verksamheten i manga foretag till ett antal
»karnomraden” dir konkurrensforutsittningarna bedoms vara storre an pa
andra, mer perifera, omraden. Fallstudierna visar att denna process kan sét-
tas igdng dven av férvirv inom helt nya verksamhetsomraden. Som exempel
kan nimnas Trelleborgs forvarv av Boliden som momentant innebar att
Trelleborgs verksamhetsomrade utvidgades, men ocksé startade en be-
tydande renodling av Bolidens struktur. Det har dock aven under senare ar
genomforts forvarv av rent diversifierande karaktar.

Forvirvens effekter for foretagens olika intressenter skall ses i ljuset av
den utveckling som skulle gt rum om forvarven inte kommit till stind. Fall-
studierna visar att flera av de uppkopta foretagen befann sig i en besvarlig
ekonomisk situation och i vissa fall stod infor ett reellt konkurshot vid for-
varvstillfillet. For dessa foretag fanns knappast nagra andra alternativ én att
forvarvas eller sjialva omstrukturera verksamheten genom avyttring och
nedldggning av verksamhetsdelar.

Det fanns bland de studerade foretagen ocksa foretag som sannolikt skul-
le kunnat leva vidare som fristaende foéretag om forvarvet i fraga inte ge-
nomforts, men dirav kan inte slutsatsen dras att foretagens struktur och
verksamhet i dessa fall hade forblivit oférandrad. Tvartom, visar de utférda
fallstudierna att férvdrv och avyttringar av foretag och verksamhetsgrenar
bakat i tiden préglat inte bara de kopande, utan ocksa de uppkopta fore-
tagen. De har med en 6ver tiden varierande intensitet fortlopande kopt and-
ra féretag, men ocksa salt egna dotterforetag eller verksamhetsgrenar. Mo-
tiven till dessa forviarv och avyttringar har varierat fran ett fall till ett annat,
men kan allmént sett sdgas utga fran ett standigt sokande efter den struktur
pé foretaget som vid varje tillfalle bedomts vara den optimala. Denna pro-
cess skulle givetvis inte ha avstannat om de av utredningen studerade for-
varven inte genomforts, mojligen hade den fatt ett mer utdraget forlopp.
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Fallstudierna ger inte vid handen att de genomférda forvirven skett pa
bekostnad av foretagens kunder i den meningen att férvirven i nigon av-
gorande utstriackning begrdnsat konkurrensen pa foretagens avsittnings-
marknader. Denna slutsats stdds ocksa av en sirskild studie som utred-
ningen létit utféra rérande NO:s och SPK:s roll i samband med forvirven.
Studien visar att de konkurrensévervakande myndigheterna i s& gott som
samtliga fall konstaterade att férvarven inte skulle leda till mer patagligt
andrade konkurrensfoérhallanden. Endast i ett av de tolv férvarven, Nord-
stjernan — ABYV, ingrep NO och 6verenskom med képaren om vissa villkor
for forvarvets genomforande.

Fallstudierna visar inte heller att férvarven genomforts pa bekostnad av
foretagens langivare i den meningen att risknivan pa utestende fordringar
Okat. Tvartom, torde forvirven i flera fall ha forbittrat langivarnas position.
Detta dr uppenbart i fallet Aritmos — Tretorn, men torde ockséa gilla ex-
empelvis Electrolux — Gringes och Proventus — Upsala-Ekeby.

De studerade forviarven kan sammantaget inte heller sigas ha lett till all-
varligare sysselsdttningmassiga konsekvenser for de anstillda. Forvarven
berérde foretag med omkring 70 000 anstéllda. Halften av dessa har i dag
sysselsittning inom ramen for det kopande foretagets verksamhet, medan
hélften f6ljt med de delar av de férvarvade foretagen som sedermera av-
yttrats. Fallstudierna ger inte vid handen att forvarven i nagotdera fallet
medfort storre personalminskningar i verksamheten och endast i undantags-
fall har forvédrven resulterat i nedlaggning av forviarvade verksamhetsdelar.
Forvarvens betydelse for 16neutvecklingen, férekomsten av vinstandelssys-
tem och andra férméner for de anstallda, kan dock inte bedémas pa basis av
fallstudierna.

Den i tidigare studier redovisade slutsatsen att forvirvsaktiviteten i na-
ringslivet gynnar ett effektivt utnyttjande av naringslivets resurser och det
faktum att utredningens fallstudier, vid en samlad bedémning, inte ger an-
ledning att ifrdgasétta denna slutsats, innebér givetvis inte att alla de forvirv
som genomfors i ndringslivet frimjar en saddan ordning. Foretagsforvirv
skiljer sig dock i det avseendet inte frdn andra investeringar som foretagen
genomfor. I efterhand visar sig ofta d4ven andra investeringar, i anligg-
ningar, i forsknings- och utvecklingsverksamhet m.m., helt eller delvis ha
inneburit ett mindre effektivt utnyttjande av foretagens resurser.

Fullstdndig sdkerhet om vilka foretagsforvarv som i framtiden kommer vi-
sa sig ha de onskvarda effekterna och vilka forvarv som pa dessa grunder in-
te borde genomforas, kan emellertid aldrig uppnas. Forvarvsaktiviteten i
naringslivet maste darfor utvarderas genom en samlad bedomning pa aggre-
gerad niva, inte genom enstaka exempel pa framgang eller misslyckande.
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7.2 Behovs det en Oversyn av reglerna rorande
foretagsforvarv?

Med utgangspunkt i de resultat som framkommit i utredningens kartlagg-
ning och fallstudier diskuteras i det f6ljande i vilken utstrdckning en 6versyn
kan anses pakallad av de regler som inom olika rattsomraden berdr fore-
tagsforvarv. Utredningens uppdrag har i denna del inte varit att framlagga
fardiga forslag pa en detaljerad niva, utan att 6vervaga behovet av en regel-
dversyn och ange vad syftet skulle vara med en sadan 6versyn.
Utredningen vill i detta sammanhang ocksa erinra om att frdgan om fore-
tagsforvarv behandlats dven i utredningens huvudbetidnkande och att syn-
punkter redan dar framforts inom en del av nedan behandlade omraden.
Till huvudbetinkandet fogades i dessa delar ocksa reservationer och sir-
skilda yttranden fran en del av utredningens ledamoter och sakkunniga.

7.2.1 Utredningens utgangspunkt

En diskussion om vilka regler som bor kringgédrda forvarvsaktiviteten i na-
ringslivet bor enligt utredningens mening utgé fran behovet av ett effektivt
utnyttjande av naringslivets resurser. Knappheten pa resurser medfor att
det inte dar mojligt att producera allt som omfattas av medborgarnas behov
och 6nskningar, varfor det ar ett gemensamt intresse att utnyttja tillgangliga
produktionsresurser sa vl som mojligt.

Ett effektivt resursutnyttjande forutsétter att néringslivets resurser dels
allokeras till de branscher och foretag som producerar i enlighet med mark-
nadens efterfragan, dels utnyttjas till lagsta mojliga kostnad. For att detta
skall ske kravs en fortlopande utvéardering av resursernas anvandning. En
sadan utvardering ombesorjs av de prissignaler som ges pa produktmark-
naden, men ocksa av bl.a. kapitalmarknaden.

Pa kapitalmarknaden kan aktOrerna, i valet mellan olika placerings-
alternativ, antas efterstrava storsta mojliga avkastning pa investerat kapital
och fortlopande jamfora avkastningen pa olika investeringsprojekt. En vik-
tig del av kapitalmarknaden dr marknaden for riskkapital, pa vilken dgare
tillskjuter kapital till foretagarverksamhet i utbyte mot den residual som
aterstar av foretagens intdkter efter det att ersattning utgatt till anstallda, le-
verantorer, langivare och andra intressenter som tillerkénts en pa forhand
faststalld ersattning. Aktiedgarna bar sdlunda den med foretagarverksam-
heten ofrankomliga risken att erhalla en lagre ersattning an vid en alternativ
kapitalplacering.

Aktiedgarnas risktagande kan forvintas ge dem ett betydande incitament
att utvardera resursanvdndningen i verksamheten och stindigt ompréva
dels fordelningen av kapital mellan olika foretag, dels hur verksamheten be-
drivs i det enskilda foretaget. Denna omprovning sker genom handel i fore-
tagens aktier och genom deltagande i beslutsfattandet i foretagen. Att
aktierna fritt kan Overlatas och att aktiedgarna har exklusiv ratt att deltaga
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och rosta vid bolagsstamman ar darfor grundlaggande principer i den rétts-
liga regleringen av aktiebolagens verksamhet.

Pa en fungerande aktiemarknad sker en fortlopande virdering av fore-
tagen och det uppkomna priset kan i grunden anses spegla hur vil varje fo-
retag fOrvantas utnyttja sina resurser. Den information om foretagen och
deras framtidsutsikter som ligger till grund f6r denna prisbildning férandras
emellertid stindigt och ér inte jaimnt fordelad mellan marknadens aktérer.
Innovationer i form av nya produktionsmetoder, nya marknader och nya or-
ganisationsformer genereras fortlopande i ekonomin, men olika aktérer har
olika formaga och olika ambition att samla information darom. Vid varje
tillfalle kan kunskapen om den bésta anvandningen av foretagens resurser
darfor forvantas vara ojamnt fordelad och i den méan det finns nagon aktor
som tror sig kunna utnyttja ett foretags resurser pa ett mer effektivt sitt 4n
vad som aterspeglas i aktiekursen, mojliggor aktiemarknaden att kontrollen
Over foretaget och dess resurser 6verfors till en ny kontrollerande agare. Fo-
retagsforvirv och andra former av kontrollagarskiften dr pd detta siitt ett in-
slag i, eller ett uttryck for, en fortlopande overvakning av resursutnyttjandet i
ndringslivet.

Aktiedgarna har en i princip obegrinsad ratt att via bolagsstimma och
styrelse besluta i alla fragor som uppkommer i foretagens verksamhet, men i
de flesta storre foretag har beslutanderitten rérande foretagets l6pande
verksamhet delegerats till en anstilld foretagsledning. Foretagsledningen
beslutar om investeringar, produktion och prissattning, forsknings- och ut-
vecklingsarbete m.m. och fOretagsledningen ar ocksa primart ansvarig for
foretagets framgangar eller misslyckanden.

Denna delegering av beslutanderatt fran aktiedgarna till ledningen kan i
flera avseenden antas gynna foretagets och naringslivets effektivitet. Den
framjar en specialisering som tillater ledningen att bygga upp ett betydande
foretagsspecifikt kunnande och den framjar uppkomsten en kader pro-
fessionella foretagsledare med kunskaper och erfarenhet av att leda stora
och komplexa organisationer. Delegeringen skapar ocksa forutsattningar
for en diversifiering av d4garnas aktieinnehav och framjar darigenom riskka-
pitalets rorlighet mellan olika foretag.

Delegeringen av beslutanderitten fran aktiedgarna till foretagsledningen
ar emellertid ocksa forenad med risker. Den skapar mojligheter for fore-
tagsledningen att bedriva foretagets verksamhet pa ett sadant sitt att verk-
samheten framjar ledningens eget intresse, vilket emellertid inte nédvin-
digtvis behdver sammanfalla med den maximering av foretagets virde som
genomsnittligt kan antas leda till effektivast mojliga utnyttjande av nérings-
livets resurser. En ofta patalad risk ar exempelvis att foretagsledningen, i en
stravan efter att uppna eller bevara en position som ledare for ett stort och
oberoende foretag, prioriterar foretagets tillvaxt framfor en maximering av
dess varde.

Aktiedgarna kan visserligen via bolagsstimma och styrelse korrigera led-
ningens agerande eller tillsdtta en annan ledning for féretaget, men detta ar
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forenat med kostnader och krav pa sakkunskap. Darutover kan agandet
vara spritt pa sd manga begransade innehav att dgarna var for sig saknar in-
citament att agera via stimman.

Aktiernas fria Overlatbarhet garanterar emellertid att aktiedgarna nar
som helst ocksa kan avbryta sitt engagemang i foretaget genom att erbjuda
sina aktier till forsdljning. Beslutanderatten Over foretagets resurser kan
dérigenom Overga till nagon annan som ar beredd att utéva en aktiv agarroll
i foretaget. Foretagsforvirv, och inte minst sjilva majligheten till sddana for-
vdrv, dr sdlunda ocksa en viktig del i de befintliga dgarnas évervakning av fo-
retagsledningens handlande.

7.2.2 Utredningens slutsatser
Associationsritt

Den grundlaggande regleringen av dgarnas mdjligheter att 6vervaka resurs-
utnyttjandet i foretagen aterfinns inom associationsratten och inom denna
framfor allt i aktiebolagslagen. Utredningen har i de genomférda fallstu-
dierna inte gjort nagra iakttagelser som pékallar omedelbara forandringar i
aktiebolagslagen.

Utredningen vill emellertid, inte minst infor en aviserad Gversyn av aktie-
bolagslagen, understryka vikten av att fortlopande sl& vakt om de principer i
lagen som ar avsedda att garantera en 6vervakning av foretagens effektivi-
tet. Detta giller i synnerhet principen om aktiens fria 6verlatbarhet och
principen om aktiedgarna som foretagens yttersta beslutsfattare.

Forvérvsaktiviteten i néringslivet ger fortlopande upphov till forvarsat-
garder avsedda att skydda foretag mot odnskade agarskiften. FOrsvarsat-
garderna dr amnade att hoja kostnaden for eller omojliggora ett foretags-
forvarv. Generellt kan dessa atgarder darfor sagas minska incitamentet att
insamla information om foretagen och deras framtidsutsikter och férsvaga
Overvakningen av resursutnyttjandet i naringslivet.

De associations- och borsrattsliga reglerna lamnar idag ett betydande ut-
rymme for preventiva forsvarsatgarder, vidtagna i syfte att forsvara eller
hindra ett framtida uppkop. Preventiva forsvarsatgéarder ar ocksa ett utbrett
fenomen i naringslivet. Akuta forsvarsatgarder, vidtagna nar ett uppkops-
erbjudande redan framlagts, forekommer daremot mer sillan, vilket bl.a.
forklaras av att sadana atgarder enligt NBK:s rekommendationer och
Stockholms fondbors inregistreringskontrakt som huvudregel far vidtagas
endast med stod av bolagsstaimmobeslut.

Distinktionen mellan atgéarder beslutade av bolagsstimman och atgéarder
beslutade av foretagets styrelse eller verkstillande ledning ar enligt ut-
redningens mening av intresse ocksa for en diskussion om preventiva at-
garder. Huruvida preventiva atgérder som vidtas av en foretagsledning eller
styrelse, utan beslut fran bolagsstimmans sida, vidtas i syfte att maximera
foretagets varde eller ar influerade av andra faktorer, kan som regel inte ut-
ronas. Blotta risken att en bristande 6verensstaimmelse i det sammanhanget



SOU 1990:1 Sammanfattande diskussion och slutsatser 151

kan foreligga mellan dgarnas och ledningens eller styrelsens intresse, gor
emellertid att denna typ av forsvarsatgarder enligt utredningens mening bor
vara foremal for fortlopande uppmairksamhet fran lagstiftarens sida. Ut-
redningens allmédnna stéallningstagande pa denna punkt ligger i linje med de
forslag som utarbetats och aviserats frin EG-kommissionens sida rérande
forsvarsatgarder mot foretagsforvirv, vilka allmént sett syftar till att beslut
om forsvarsatgirder skall fattas av aktiedgarna vid bolagsstimman.

I enlighet med ovanstaende resonemang har utredningen i sitt huvudbe-
tankande uppméarksammat det omfattande émsesidiga och cirkulira aktie-
dgande som under senare ar kommit att pragla dgarstrukturen i en del av
landets allra storsta foretag. Utredningen har ocksd uppmanat regeringen
att noga folja den fortsatta utvecklingen av dessa dgarformer och dverviaga
forslag om en begransande lagstiftning efter utlandsk forebild. Utredningen
kan i foreliggande betdnkande notera att lagstiftningen i Frankrike, som re-
dan tidigare var den mest restriktiva pa detta omrade, under det gangna éret
skarpts. Utredningen noterar ocksa att begransningar av mojligheterna att i
forsvarssyfte anvanda omsesidigt dgande nyligen aviserats aven fran EG-
kommissionens sida.

Ett annat exempel pa forsvarsatgarder ar dterkop fran foretagens sida av
tidigare utgivna konvertibla skuldebrev och konvertibla vinstandelsbevis samt
senare avyttring av dessa. Vilka regler som galler for sadana forfaranden ar
delvis oklart och bor enligt utredningens mening narmare utredas. Darvid
bor ocksa diskuteras huruvida foretagsledningen i ett foretag som aterkoper
och eventuellt ater avyttrar egna konvertibler, genom detta forfarande kan
paverka fOretagets agarstruktur pa ett satt som inte star i Gverensstimmelse
med principen om aktiedgarna som foretagets yttersta beslutsfattare.

Ett nirliggande exempel, som utredningen ocksa tidigare pekat pa, ror
aktiebolags forviry av egna aktier. Svenska aktiebolag saknar i dag mojlig-
het att aterkOpa egna aktier, men forslag har framforts om vidgade be-
fogenheter i detta avseende. Utredningen har inte anledning att diskutera
behovet av en sddan dndring i lagen, men vill fran sina utgangspunkter ater
understryka vikten av att en eventuell aterképsmojlighet inte utformas pa
ett sadant satt att forvarv av egna aktier kan anvandas for att hindra ett ak-
tivt agarinflytande i foretagen. Aven pa denna punkt noterar utredningen
att EG-kommissionen nyligen aviserat en skarpning av reglerna.

Flera debattorer har ocksa foreslagit att Sverige skulle infora en s.k.
erbjudandeplikt med innebord att den som férvarvar mer 4n en viss andel av
aktierna eller rostetalet i ett marknadsnoterat bolag skall vara skyldig att er-
bjuda samtliga dgare i detta bolag att till honom forsalja sina aktier till sam-
ma pris.

Forebilden for dessa forslag torde i huvudsak vara en bestammelse i den
brittiska "The City Code on Take-Overs and Mergers”, dir gransen for er-
bjudandeplikt ar 30 % av rostetalet. I de nordiska landerna foreligger erbju-
dandeplikt i dag i Finland (67 %) och Norge (45 %). Ett forslag om erbju-
dandeplikt vid 33 1/3 % har ocksa framlagts av EG-kommissionen.
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Fragan om inférande av en erbjudandeplikt i Sverige har nyligen behand-
lats av vardepappersmarknadskommittén, som i samband didrmed redovisat
de i debatten anforda argumenten for och emot en sddan ordning. Till stod
for en erbjudandeplikt aberopas vanligen behovet av att skydda mindre ak-
tiedgare mot en kontrollerande dgares mojligheter till maktmissbruk. Dar-
med ésyftas att foretagets verksamhet kan komma att bedrivas pa ett sadant
sdtt att verksamheten maximerar kontrollagarens, men inte Gvriga dgares
intressen. Mot en erbjudandeplikt har & andra sidan anférts risken for en
oonskad fastlasning vid rddande dgar- och strukturménster i naringslivet.
Ménga annars tdnkbara forvirv av storre aktieposter riskerar enligt denna
uppfattning att inte genomféras om koparen blir skyldig att erbjuda sig att
forvarva foretagets hela aktiestock. Det har ocksé papekats att i den man
det kan anses foreligga en risk for maktmissbruk fran en kontrollerande
agares sida, bor denna risk métas med en forstarkning av minoritetsskydds-
reglerna. Vid en samlad bedomning av dessa och andra argument fann vir-
depappersmarknadskommittén att 6vervigande skl talade emot ett info-
rande av en lagstadgad erbjudandeplikt i Sverige (SOU 1989:72). Kommit-
téns betdnkande r for niarvarande féremal for remissbehandling.

Agarutredningen anser inte heller fran sina utgangspunkter att en erbju-
dandeplikt ar pakallad. En sadan ordning skulle hdja kostnaderna fér kon-
trollagarskiften i foretagen och minska det for néaringslivets utveckling nod-
véandiga incitamentet till omvandling och férnyelse. En 6nskvird fortsatt
strukturomvandling av det svenska néringslivet skulle darmed stlla sig vi-
sentligt kostsammare &n i dag. Foreligger ett behov av att forstarka de
mindre aktiedgarnas stéllning bor detta enligt utredningens mening i forsta
hand ske genom de traditionella minoritetsskyddsreglerna i aktiebolags-
lagen.

Konkurrensriitt

Den redovisade slutsatsen att foretagsférvarv vid en samlad beddmning kan
anses frimja ett effektivt resursutnyttjande i naringslivet hindrar givetvis in-
te att forvdrven i enskilda fall kan vara férenade med kostnader och risker
for de berérda foretagens olika intressenter, exempelvis kunder och an-
stallda.

Foretagsforvarvens paverkan pa konkurrensen och den effekt férvirven
déarigenom kan fa pa foretagens kunder, faller under den konkurrens-
rittsliga regleringen och de konkurrensvardande myndigheternas ansvars-
omrade. Konkurrenslagens syfte ar att frimja en fran allmin synpunkt
6nskvird konkurrens inom naringslivet genom éatgiarder mot skadliga kon-
kurrensbegrinsningar. Foretagsforvarv kan medféra sidana konkurrensbe-
gransningar och lagen stadgar att ingripanden fran de konkurrensvardande
myndigheternas sida kan ske mot foretagsférvary.

Utredningen vill understryka betydelsen av denna méjlighet till ingripan-
den. Det ir vl ként att foretagsforvirv ibland genomférs helt eller delvis i
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syfte att uppna en starkare stéllning gentemot kunder och leverantorer. Det
ar ocksé odiskutabelt att vissa férvirv leder till marknadsdominans och en
minskad kostnadspress i foretagen. Konkurrensovervakningens uppgift ar i
det sammanhanget att standigt viiga effektivitetsvinster i form av exempelvis
stordriftsfordelar mot risken fér monopolistiska inslag i prisbildningen.

Agarutredningen har i sina fallstudier inte kunnat pévisa att allvarligare
konkurrensbegransningar f6ljt av de studerade forviarven. Franvaron av
mera patagliga effekter av detta slag i just dessa forvirv ar emellertid inte
négot bevis for att sadana effekter generellt inte skulle forekomma.

Utredningen noterar darfor med tillfredstéllelse att regeringen nyligen
tillsatt en sérskild kommitté (dir 1989:12) med uppdrag att utreda hur kon-
kurrenspolitiken kan forstiarkas och bl.a. utviardera konkurrenslagens regler
om foretagsforvarv. Kommittén skall utviardera hur reglerna fungerat i
praktiken och om lagens syfte pa detta omrade uppnétts. Utvirderingen
skall bl.a. avse hur det s.k. dominansbegreppet, dvs. att ett forvirv leder till
eller forstarker en dominerande stéllning, tillimpats. Om kommittén finner
att reglerna behéver andras, bor den enligt direktiven ocksa limna forslag
till sidana @ndringar. Det aligger ocksa kommittén att att Overviaga regler
som ger mojlighet att bryta upp existerande foéretagskonstruktioner pa om-
rdden med monopol eller stark koncentration.

Utredningen vill aven frén sina utgangspunkter framhalla angelagenheten
av denna utvardering, men vill samtidigt understryka vikten av att foretags-
férvirven i det svenska néringslivet bedoms i ljuset av den internationella
utvecklingen. Pé en allt mer integrerad virldsmarknad soker i dag foretag
runtom i vérlden starka sin konkurrenskraft inte bara genom intern ex-
pansion, utan ocksd genom forvéirv och samgaenden med andra foretag.
Konkurrenslagstiftningen far inte ges en sadan utformning att den hindrar
eller forsvérar sadana strukturforindringar som kan anses nodviandiga for
att starka de svenska foretagens konkurrenskraft pa den internationella
marknaden.

Arbetsritt

For de anstillda i ett foretag som képs upp av ett annat foretag kan for-
védrvet innebédra mycket stora fordndringar. En sammanslagning med ett an-
nat foretag medfér ofta betydande organisatoriska férandringar och ibland
ocksa omfattande omlokaliseringar av verksamheten. Nedlaggningar ar inte
nagot vanligt inslag i dessa forandringar, men far ofta langtgaende konse-
kvenser i de fall de dger rum. Utredningens fallstudier visar ocksa att for-
varv av storforetag inte sallan resulterar i ytterligare avyttringar i form av
dotter- och dotter-dotterféretag som siljs vidare till andra koncerner.
Foretagsforvirv ger av dessa skil ofta upphov till en betydande oro bland
de anstéllda, framfér allt i mélforetagen. Utredningens fallstudier visar att
de anstéllda i uppkopta foretag ofta anser att de dels fatt en bristfallig och
sent kommen information om uppképet, dels saknat mojligheter att innan
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affiren gjorts upp framfora sina synpunkter pa forvarvet. Det kan ocksé
konstateras att den arbetsrattsliga lagstiftningen i nuvarande utformning ger
de anstillda i malforetaget mycket begransade mojligheter att hdvda sina in-
tressen i samband med den typ av forvarv som utredningen studerat.

Forvirvar ett foretag hela aktiestocken eller en betydande del av aktie-
stocken i ett annat foretag och kan detta betraktas som en viktigare for-
andring av det kopande foretagets verksamhet, uppkommer i det képande
foretaget en primar forhandlingsskyldighet enligt lagen om medbestimman-
de i arbetslivet. Av lagens forarbeten framgar ocksa att dessa férhandlingar
i princip skall upptas i sa god tid att forhandlingen blir ett naturligt och ef-
fektivt led i beslutsprocessen hos arbetsgivaren. De anstilldas synpunkter
skall ha reella méjligheter att pa ett meningsfullt satt inga i beslutsunder-
laget.

Det kopande foretaget har daremot inte nadgon pd medbestimmande-
lagen grundad skyldighet att informera eller ta upp férhandlingar med de
anstélldas representanter i mdlforetaget; mellan koparen och de anstillda i
malforetaget finns inte nagot anstillningsforhallande. Medbestimmande-
lagens koppling till anstéllningsférhallandet medfér att inte heller dgarna till
aktierna i malforetaget har nagon sadan skyldighet. Till yttermera visso sak-
nar ocksa malforetaget i egenskap av arbetsgivare sadan skyldighet, savida
inte forvarvet villkorats av “'viktigare forandring” i malféretagets verksam-
het.

Sammanfattningsvis innebar detta att de anstallda i det kopande foretaget
som regel har ritt till information och foérhandlingar om ett forestdende f6-
retagskop, medan de anstallda i malforetaget star helt utanfor till dess for-
virvet ar fullbordat. Enkelt uttryckt kan en viss asymmetri i denna mening
sigas foreligga i fraiga om medbestimmandelagens tillimplighet i samband
med foretagsforvarv som sker genom aktiekop.

Foretridare for de anstalldas organisationer har i olika sammanhang rea-
gerat mot denna ordning och framfort krav pa lagstiftningsinitiativ i syfte att
garantera de anstillda i malforetaget ett inflytande pa forvarvsprocessen.
Flera av dessa krav har rort ett s.k. radrum, varmed i huvudsak avses att
forvary av storre foretag skall kunna genomféras forst efter det att de fack-
liga organisationerna i malforetaget givits mojlighet att under viss tid ut-
viardera och framféra sina synpunkter pa forvarvserbjudandet. I vissa fall
har kraven varit mer omfattande och ocksa asyftat en vetoratt for de fack-
liga organisationerna vid foretagsforvarv.

Mot bakgrund av den intensiva forvirvsaktiviteten i svenskt néringsliv och
de resultat som framkommit i utredningens fallstudier av tolv storre forvirv
under det senaste decenniet, anser utredningen det vara pdkallat att stats-
makterna tar fasta de framforda kraven fran de anstilldas sida och later ut-
reda huruvida forindringar eller kompletteringar i gillande regler kan vid-
tagas for att stirka de anstilldas stallning i samband med féretagsforvary.

Syftet med en sddan reform bor vara att bereda de anstillda mojlighet att
dels utvirdera och bedéma ett framlagt férvarvserbjudande, dels paverka
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agarnas beslut om forsdljning av aktierna i foretaget. Utredningen menar
ocksa att en sadan mojlighet, i fraga om offentliga férvirvserbjudanden, i
huvudsak skulle kunna skapas inom ramen f6r den nuvarande arbets-
rattsliga grundordningen.

Ett offentligt uppkopserbjudande f6ljs som regel av ett uttalande fran
mélféretagets styrelse i vilket denna rekommenderar dgarna att acceptera
eller avvisa erbjudandet. Styrelsen ar inte skyldig att gora ett sddant ut-
talande, men en indirekt rekommendation darom finns i Néringslivets bors-
kommittés rekommendationer rorande offentligt erbjudande om aktiefor-
varv. I praktiken ar det séllsynt att styrelsen inte uttalar sig.

Foreligger i mélforetaget styrelserepresentation for de anstéllda har dessa
mojlighet att delta i styrelsens beslut om innehallet i det aktuella uttalandet
och kan om de s& onskar anmaila en avvikande mening. Utredningens fall-
studier visar att detta forekommer, men ger ocksa vid handen att styrelse-
representanterna som regel har en mycket begransad tid till sitt férfogande
for att utvardera forvarvserbjudandet. Det senare géller ibland ocksé andra
ledamoter i styrelsen.

Styrelserepresentationen ar ocksa férenad med en annan och i samman-
hanget betydelsefull komplikation, namligen den oklarhet som i rattsligt
hanseende rader i friga om mojligheten for de anstélldas styrelserepresen-
tanter att diskutera styrelsedrenden med sina egna uppdragsgivare, dvs. den
fackliga organisationen. De anstélldas representanter ingar i och har att ver-
ka i det kollektiv som styrelsen utgor och omfattas i princip av samma sekre-
tess- och ansvarsregler som giller for 6vriga styrelseledamoter. Detta utgér
inte nagot kategoriskt hinder for de anstilldas representanter att diskutera
ett styrelsedarende med exempelvis fackklubbens ordférande, men négon
fast grians for vad som i detta avseende ar tillatet eller ej har inte dragits av
lagstiftaren. En sddan grans har inte heller utbildats i praxis. Enligt ut-
redningens mening finns det en uppenbar risk att denna oklarhet medfér att
ett stallningstagande till ett framlagt forvarvserbjudande kommer till stdnd
utan en for foretagets fortsatta verksamhet 6nskvard forankring bland de
anstallda.

Utredningen anser att de anstilldas méjlighet till inflytande i dessa sam-
manhang skulle kunna forstirkas genom att innehdllet i styrelsens uttalande
gjordes till foremal for primdr forhandling i enlighet med medbestimmande-
lagens regler. En sadan ordning skulle innebara att styrelsen i malforetaget,
efter det att koparen offentliggjort sitt forvarvserbjudande, &lades skyldig-
het att pakalla férhandlingar med de anstalldas representanter och att sty-
relsens uttalande finge goras forst efter det att denna forhandlingsskyldighet
fullgjorts.

Som en i vissa avseenden nérliggande parallell till en forhandlingsskyldig-
het av detta slag kan noteras att styrelsens beslut om tillsittande av verkstal-
lande direktor omfattas av primar forhandlingsskyldighet.

Utredningens undersokning visar, som papekats, att malforetagets styrel-
se som regel gor ett uttalande med anledning av ett framlagt forvéirvserbju-
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dande, men att styrelsen ibland avstar fran att yttra sig. I det senare fallet
skulle darmed inte heller medbestimmandeférhandlingar av ovan skisserat
slag komma att pakallas och de anstéllda skulle berévas den foreslagna moj-
ligheten att utvdrdera och redovisa sina syn pa férvarvserbjudandet. Ut-
redningen anser ddrfor att en skyldighet bor inféras for styrelsen att avge ett
uttalande med anledning av ett framlagt offentligt uppkopserbjudande. Det
kan noteras att en sadan ordning stipuleras i det forslag till trettonde bolags-
direktiv som nyligen framlagts av EG-kommissionen.

Den foreslagna forhandlingsskyldigheten om innehallet i styrelsens ut-
talande skulle i flertalet fall innebéra en tidsutdrdkt i den meningen att en
langre tid an vad som i dag ar gangse skulle komma att forflyta mellan for-
viarvserbjudandets offentliggdrande och styrelsens uttalande. Utredningen
foresprakar inte nagon inskrankning i rdtten att under denna tid handla med
de berorda foretagens aktier. Blir tidsutdrakten lang kan emellertid en be-
tydande osikerhet uppkomma i prissattningen pa aktierna, vilket kan vara
till men for foretagens verksamhet. Enligt utredningens mening bor ddirfor
ocksd évervigas atgdrder for att forhindra en for foretagen icke acceptabel
tidsutdrikt i samband med de féoreslagna forhandlingarna. Diarvid kan 6ver-
vigas exempelvis om férhandlingsskyldigheten bor begréansas i sd matto att
parterna inte dger pakalla centrala forhandlingar. I samma syfte kan Over-
vdgas om en langsta tidsperiod bér uppstéllas inom vilken de anstélldas or-
ganisationer skall besvara en framford férhandlingsinvit, med pafoljd att
styrelsens uttalande eljest far goras utan foregaende férhandling.

De anstilldas krav pa radrum i forvarvsprocessen har ibland ocksa inne-
fattat krav pa mer utforlig information fran koparen betraffande planerna
for malforetagets framtida verksamhet och organisation. De grundldggande
reglerna i detta avseende uppstalls i dag i NBK:s rekommendation rérande
offentligt erbjudande om aktieforvarv. Rekommendationen fOreskriver att
képaren vid offentliggdrande av uppkopserbjudandet, i ett pressmeddelan-
de skall ange bl.a. motiven till erbjudandet samt, s& langt mojligt, for-
virvets effekter pa det kopande bolagets resultat och stillning. Rekommen-
dationen stipulerar inte att koparen explicit skall redovisa exempelvis de
forvintade sysselsattningsmassiga effekterna av forvérvet.

Den ovan foreslagna forhandlingsskyldigheten om innehallet i styrelsens
uttalande kan i viss utstrackning forvédntas leda till att informationsgiv-
ningen i detta avseende forbattras. Utredningen anser emellertid att Nérings-
livets borskommitté bor uppmanas att i rekommendationen rorande offent-
liga férvirvserbjudanden utvidga koparens informationsplikt i pressmedde-
landet till att dven omfatta forvintade sysselsattningsmdssiga och andra, for
de anstillda, sarskilt betydelsefulla effekter av forvirvet.

Aven med en pa detta sitt utvidgad informationsgivning fran koparens si-
da i samband med att ett uppkopserbjudande framlégges, kan det anses ské-
ligt att de anstélldas organisationer, inom ramen for den foreslagna for-
handlingsordningen, garanteras mojlighet att ocksa erhalla information di-
rekt fran koparen. En begiran av detta slag kan redan i dag framféras, men
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nagon garanti for att koparen hérsammar begaran finns inte. Utredningen
anser darfor att képaren i samband med offentliga uppkopserbjudanden bor
dlaggas skyldighet att pd begiran av de anstilldas organisationer i mélféreta-
get limna information direkt till dessa om planerna for den framtida verk-
samheten.

I enlighet med den allmanna inriktningen av utredningens arbete avser
utredningens salunda redovisade forslag forvirv som sker genom offentliga
uppkopserbjudanden. Forslaget omfattar darmed forvirv av foretag pa ak-
tiemarknaden liksom forvarv av foretag utanfor aktiemarknaden men med
en vidare dgarkrets.

I sammandrag innebar forslaget med avseende pa dessa forvirv:

— att koparen i pressmeddelandet om forvirvet skall rekommenderas att in-
formera, inte bara om forvirvets effekter pa bolagets resultat och still-
ning, utan ocksd om férvantade sysselsittningsméssiga och andra, for de
anstéllda, sarskilt betydelsefulla effekter

— att styrelsen i malforetaget skall vara skyldig att géra ett uttalande riktat
till aktiedgarna med anledning av erbjudandet

— att innehallet i styrelsens uttalande far beslutas forst efter forhandlingar
med de fackliga organisationerna i foretaget, men att regler samtidigt in-
fors som begrinsar tidsutdrikten vid férhandlingarna

— att koparen i samband med dessa forhandlingar &r skyldig att pa begiran
av de anstélldas organisationer i malféretaget limna ytterligare informa-
tion direkt till dessa om planerna fér den framtida verksamheten.

Férvirv genom offentliga uppkdpserbjudanden utgér merparten av de vir-
demassigt och sysselsittningsmassigt stora forvérven i naringslivet. Ett be-
tydande antal forvirv avser emellertid foretag med en mer begrinsad agar-
krets och sker utan att nagot offentligt uppképserbjudande framlagges. For-
varven kommer som regel till stind genom direkta férhandlingar mellan
koparen och féretagets dgare, varfor ndgot uttalande fran styrelsens sida
riktat till 4garna inte aktualiseras.

Vanligtvis ar dessa foretag av mer begrénsad storlek, men det finns ocksa
en rad stora foretag utanfor aktiemarknaden. Helt oberoende av foretagens
storlek har givetvis de anstillda dven i dessa foretag ett berattigat intresse av
att informeras om och kunna formedla sina synpunkter pa en eventuell for-
sdljning av foretaget. Den ordning som ovan féreslagits for férviry som sker
genom offentliga uppkdpserbjudanden kan emellertid vid denna typ av for-
vérv i huvudsak inte tillimpas. Utredningen anser det dirfor angeldget att
statsmakterna Gvervager andra digarder for att stirka de anstdlldas stillning i
malforetaget vid férviry som sker pd annat sitt in genom offentliga upp-
kopserbjudanden.

I det sammanhanget bor ocksd uppmirksammas det sirskilda fallet att
det salubjudna foretaget ér ett dotterforetag till ett annat foretag. Medfor
en'sadan forsaljning en viktigare forandring i koncernens verksamhet upp-
kommer i moderforetaget en primar férhandlingsskyldighet innan forsalj-
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ningsbeslutet fattas. De anstallda i det berérda dotterforetaget har dairemot
inte nagon ritt till forhandling eller inflytande i 6vrigt med st6d av medbe-
stimmandelagen. Utredningen anser att denna ordning bor dndras i syfte att
garantera de anstillda i dotterforetaget, dvs. de av forvirvet nidrmast berérda
arbetstagarna, en forhandlingsrdtt infor forsaljningsbeslutet.
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Reservationer och siarskilda yttranden

Reservation av ledamoterna Per Westerberg,
Christer Eirefelt och Rolf Kenneryd

Utredningens majoritet vill inféra en primar férhandlingsskyldighet i MBL
— i samband med offentliga bud pa marknadsnoterade bolag — for det s.k.
maélforetagets styrelse. Forhandlingen ska dga rum innan nagon rekommen-
dation fran styrelsen lamnas till aktieagarna med anledning av budet.

Det huvudskil som anges ér att ’malforetagets” anstallda skall ges lika
mojlighet till information och till att paverka som de anstallda i det foretag
som lagt budet.

Samtidigt foreslas tvingande regler for styrelsen att yttra sig om ett bud pa
foretaget i likhet med vad som aviserats inom EG-omradet.

For icke marknadssnoterade bolag foreslar utredningens majoritet att
statsmakterna Overviger andra atgarder for att starka de anstalldas stallning
vid foretagsforvarv.

Vara invindningar

1. Forslaget forefaller ha ett mer formellt dn reellt innehdll vad avser de an-
stalldas mojligheter att paverka utvecklingen i "malféretaget”.

2. Ett offentligt bud pé ett annat foretag ar en mycket kénslig process. Alla
aktérer pd marknaden maste ges likvirdig information sa att insiderspe-
kulation undviks.

3. Maénga anstillda ar idag bdde anstillda och deligare i respektive bolag.

4. MBL-forhandlingen med styrelsen i malféretaget avses ske innan ndgon
rekommendation till aktiedgarna lamnas. Samtidigt méste varje styrel-
seledamot ha yttrandefrihet innan dess. Agarna har mojlighet att bade
yttra sig och silja innan rekommendationen och MBL-férhandlingen av-
hallits.

5. Virdet av en forhandlingsratt med malforetagets styrelse kan dessutom
ifrgasittas. Styrelsen kan endast rekommendera bolagets dgare att agera
pa visst satt.

6. Fragan ar komplex. Majoriteten svavar ocksa pa mélet nér det galler vad
som kan uppnas. Ménga olika situationer kan intraffa i kénsliga lagen.
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Ifrdgavarande forslag torde dessutom ge foga insyn och inflytande. Ma-
joritetens forslag kan ytterst leda till att 6nskvérda égar- och strukturfor-
andringar i foretag forsvaras.

Vart forslag

Vi delar uppfattningen att en forbattrad information till de anstéllda i “mal-
foretagen’ ar angelagen.

Det bor emellertid i forsta hand &stadkommas genom sjalvreglering pa
marknaden, via inregistreringskontrakten vid bérsen och genom Narings-
livets borskommitté m.fl. Den internationella utvecklingen, nar det géller
en 6kad information kan ockséa ge anledning till 4ndrade regler.

Om det visar sig att marknaden inte genom sjélvreglering kan astad-
komma en 6kad information maste andra atgarder vidtagas.

Reservation av ledamoten Carl-Henrik Hermansson

I sina direktiv till 4garutredningen i maj 1988 att undersoka storre foretags-
forvarv och foretagssamgéenden i svenskt néringsliv undantog regeringen
uttryckligen frigan om foretagsforvarvens betydelse fér maktkoncentratio-
nen i samhillet fran utredningens uppdrag. Agarutredningen har ytterligare
avgransat uppdraget sa att det dels inte skulle avse utldndska forvérv av
svenska foretag, dels heller inte svenska foretags forvarv utomlands.
Dessa avgransningar tar bort ndgra av de mest intressanta aspekterna pa
hela koncentrations- och fusionsverksamheten inom naringslivet fran dgar-
utredningens arbetsuppgifter. Det 4r synd darfor att transnationaliseringen
av den kapitalistiska ekonomin spelar en alltmer framtradande roll. De
storsta fusionerna med de mest djupgaende effekterna sker idag Over grin-
serna. Att maktaspekten undantagits (med hinvisning till maktutredning-
en) ar ocksa beklagligt eftersom mycket av kritiken fran olika héll av fusio-
nerna giller just den 6kade makt de ger stora foretag och finansgrupper.
Det gar dverhuvud taget inte att bedoma effekten av fusionerna p& mark-
nads- och konkurrensfoérhallanden utan att ta med maktaspekten.
Avgrinsningarna har gjort att det fér agarutredningen i huvudsak ater-
statt att soka bedoma verkningarna av fusionsverksamheten pa effektivite-
ten i naringslivet. Bedémningar av vad som bor forstas med ett effektivt na-
ringsliv blir emellertid med nédvandighet alltid subjektiva. Utredningen
hanvisar for sin del till studier som "utgar fran att det ekonomiska vardet av
forvarven aterspeglas i forandringar i de inblandade foretagens aktiekurser
och visar att férvirven genomsnittligt sett leder till ett 6kat varde pa de be-
rorda foretagen”. Eftersom det inte belagts att denna vardedkning kommit
till stdnd péa bekostnad av foretagens kunder, langivare, anstillda eller sam-
hallet i stort har “’slutsatsen dragits att foretagsforvarven genomsnittligt sett
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leder till ett effektivare utnyttjande av niringslivets resurser’. Agarut-
redningen ser foretagsforvirv och andra former av kontrollagarskiften som
“ett inslag i, eller ett uttryck for, en fortlopande dvervakning av resursut-
nyttjandet i naringslivet”.

Det dr svart att tillfredsstallande mata effektiviteten i utnyttjandet av né-
ringslivets resurser. En kvantifierbar metod ar den som utredningen han-
visar till, alltsé studier av de i uppkdp och sammanslagningar inblandade f6-
retagens aktiekurser. Den avgorande frigan ir emellertid hur effektiv aktie-
marknaden ar nar det galler att uttrycka foretagens effektivitet. Den
kraftigt 6kade koncentration av aktieigandet och dnnu mera rostmakten i
foretagen till ett antal stordgare, som dgarutredningen pévisat i sitt huvud-
betinkande, paverkar ocksé aktiemarknaden och gér att denna inte fun-
gerar enligt idealbilden. Aven férhallandet mellan agare och foretagsled-
ning blir praglat av denna dgarkoncentration.

Allmant talat forhaller det sig sékert sa att uppkép och sammanslagningar
av foretag genomfors nar de agerande kapitalisterna, kortsiktigt eller lang-
siktigt, forvantar sig en 6kad avkastning pa sitt kapital. Fusionsverksam-
heten, sérskilt om fusionerna 6éver granserna ocksd medtages, forefaller att
bli alltmer omfattande och djupgéende paverka allt storre delar av samhiills-
ekonomin och allt fler manniskor. P4 manga hall stills darfor krav pa nagon
form av samhallskontroll 6ver de stora fusionerna och inom EG har nyligen
antagits regler om direkt prévning genom EG:s myndigheter av stora fusio-
ner.

Den viktigaste reformétgarden giller enligt min mening dock de an-
stélldas inflytande i samband med uppkdp och sammanslagningar av fore-
tag. Utredningen féreslar att de anstallda i s.k. malforetag skall ha ratt till
primér forhandling i enlighet med medbestimmandelagens regler om inne-
héllet i bolagsstyrelsens uttalande i samband med ett offentligt uppkops-
erbjudande. Detta ér ett framsteg jimfért med gillande ordning, men helt
otillrackligt. Beslutanderatten kommer éven i fortsittningen att ligga enbart
hos kapitaldagarna. ¥

Frén fackforeningsrérelsen (t.ex. Svenska Metallindustriarbetareférbun-
det) har sasom refereras i utredningens betinkande framforts krav i syfte att
garantera de anstillda ett inflytande pa forvarvsprocessen. Krav har stillts
om en “radrumslagstiftning” som skulle gilla bade fusioner mellan svensk-
agda foretag och utlandska kopares forvarv av svenska foretag.

Inneborden av lagstiftningen ar forslagsvis att forvdrv av foretag med
minst 200 anstallda far fullf6ljas forst 3 manader efter "uppflaggning” till re-
geringen. Under tiden kan samhalle, anstillda, féretagsledning och hittills-
varande aktieégare bilda sig en uppfattning om den nye koparen. Mojlighet
skulle ges att mobilisera alternativa dgare om uppkopserbjudandet av fack-
liga organisationer, foretagsledning eller samhillet betraktas som “’fient-
ligt”.

Aven en sadan foreslagen ordning lamnar emellertid beslutanderitten i
kapitaldgarnas hander. Jag anser darfor att vetoritt for de fackliga organisa-
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tionerna genom lagstiftning maste inféras vid foretagsforvarv. Endast pa
detta sitt kan man i verkligheten fora ut principen att de anstéallda i ett fore-
tag bor ha minst lika stort inflytande som kapitaldgarna.

Sarskilt yttrande av Stig Carlsson, sakkunnig

Utredningen konstaterar att det inte gar att dra nagra generella slutsatser av
de genomforda fallstudierna. Foretagsforvarv genomférs av en rad skiftan-
de motiv och av fallstudierna gar det inte att fastsla att nagot av motiven
skulle vara mer frekvent dn nagot annat. Ofta finns det flera motiv till for-
varven och inte sillan dndras motiven under forvarvsforloppet.

Nir det giller forvérvens effekter ar i varje fall en effekt stdndigt ater-
kommande i fallstudierna. Det ar att personalen i det foretag som kops upp
blir patagligt frustrerade, oroliga och osikra pa vad kopet kommer att med-
fora for deras del. Detta ar for ovrigt ett forhallande som ocksa bekriftas av
forskning om strukturomvandling och nedlidggningar. Inom den fackliga r6-
relsen ar problemet dessutom vil ként; strukturomvandling innebdr néstan
alltid pafrestningar for de anstillda som blir utsatta for den.

Det ir darfor gladjande att utredningen insett problemet och forsokt gora
nagot 4t det. Det gors genom att personalen i det foretag som blir foremal
for ett offentligt uppkopserbjudande foreslas fa ratt att krédva information
om koparens planer for framtiden och att koparen ska ha skyldighet att lam-
na sadan information. Det férhallande som for narvarande rader, namligen
att de anstillda i malféretaget praktiskt taget inte har ndgra som helst demo-
kratiska mojligheter i en forvérvssituation, ar synnerligen otillfredsstéllan-
de.

Det 4r inte bara ur demokratisk synpunkt otillfredsstéllande utan ocksa i
hogsta grad improduktivt. Det kan inte for ndgon part eller ur samhallets
synpunkt vara nyttigt att ett stort antal anstéllda som befinner sig i en upp-
kopssituation ér besvikna, oroliga och kanske ocksa omotiverade till en full-
god arbetsinsats. Det ér istillet pakallat att ocksa i fraiga om forvarv infora
regler som i linje med traditionen pé en valfungerande svensk arbetsmark-
nad okar forstaelsen och delaktigheten i beslut som kan vara obehagliga pa
kort sikt men ofrdnkomliga och gynnsamma pa lang.

Enligt min uppfattning borde déarfor utredningen gatt nagot steg langre an
den faktiskt gor.

For det forsta borde det kopande foretaget, inte som foreslas den fackliga
organisationen, vara den som tar initiativet. Sddant initiativ bor vara en
obligatorisk skyldighet for koparen vid alla offentliga bud. Vidare bor det
for att markera att det ar fraga om ett dmsesidigt givande och tagande av in-
formation och utbyte av argument i lagtexten anges att det ar fraga om dver-
laggningar och inte envéagsinformation.

Sammanfattningsvis ar det saledes min mening att det képande foretaget
vid offentligt bud ska ha skyldighet att begara overldggningar med de an-
stalldas fackliga organisationer i malforetaget.
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Sarskilt yttrande av Gosta Karlsson, sakkunnig

Utredningen har genom sina fallstudier med all 6nskvard tydlighet visat att
agarforéndringar leder till nya 4garskiften for manga verksamheter en kort
tid efter den fOrsta agarforandringen. Kartlaggningen har visat att ungefir
hdlften av arbetsplatserna vid forvarvstillfillet senare har “salts vidare” vid
forsdljningar som det kopande foretaget gjort av delar av mélforetaget i syf-
te att omstrukturera verksamheten eller att finansiera det forsta forvarvet.
Utredningen har ocksa beskrivit den oro som férvérven i sig foranleder hos
de anstillda i malforetagen.

Dessa forhéllanden leder sammantaget till att de anstalldas behov av in-
formation frdn den potentiella kdparen innan en affir slutligen genomfors
maste kunna tillgodoses pa ett for de anstillda godtagbart satt. Jag anser
ocksa att det ar en skillnad i informationsbehov till aktieigarna som vill fa
svar pa fragan ar priset tillrackligt h6gt?”” och de anstallda som stiller fra-
gan “vad hinder med min arbetsplats inom den nidrmaste framtiden?”

Inriktningen pd utredningens forslag r enligt min bedémning bra. Det
krévs emellertid nu snabba atgarder for att omsitta dessa forslag till verklig-
het. Den strukturomvandling som pagar kommer inte att vanta pa att frigan
om de anstilldas och deras representanters mojligheter att paverka denna
l6ses. Det ér istéllet de arbetsrattsliga reglerna som maste hinna ifatt ut-
vecklingen.

Utredningen har inte haft i uppdrag att diskutera detaljer i eller ut-
formningen av den lagstiftning som blir nddvéndig for att genomfora ut-
redningens intentioner. Jag forutsatter att regeringen skyndsamt kommer
att borja arbeta med att forverkliga de forslag som utredningen lamnar, och
att det vidare arbetet sker i nara kontakt med arbetsmarknadens parter.

Sarskilt yttrande av Jan Persson, sakkunnig

[ avsnitt 7.2 av utredningens betankande diskuteras i vilken utstriackning re-
sultaten av de fallstudier som gjorts kan anses pakalla férédndringar i de reg-
ler som inom olika rittsomraden beror foretagsforvirv. Ifrdga om vissa for-
hdllanden som dar kommenteras under rubriken " Associationsritt” vill jag
hénvisa till mitt sarskilda yttrande till utredningens huvudbetinkande (SOU
1988:38 sid 335).

Fackligt inflytande vid foretagsforviry

Allmant

I avsnittet 7.2.2 omnamns de krav pa rddrum och vetoritt vid foretagsfor-
vdrv som framforts fran fackligt hall. Mot bakgrund hirav och genom vad
som i Gvrigt sags med avseende pa arbetsritten i denna del av betankandet
finner jag anledning att framhalla f6ljande.
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Foretagsforvirv hor till de mest komplicerade héndelserna i néringslivet.
Det ar aldrig frdga om rutinarenden, dér det ena fallet dr det andra likt.
Skalen till att féretag overlats eller forvarvas ar méanga.

En bidragande orsak till att svensk industri kunnat hévda sig s& vl i den
internationella konkurrensen dr att det funnits relativt gynnsamma forut-
sattningar for att genomfora aven kraftfulla strukturrationaliseringar.

Ett villkor i sig, for att strukturrationaliseringar skall komma till stand, r
ofta att ett foretag forvirvar ett annat. Skulle darfér mojligheterna till sida-
na atgirder forsvéras innebar detta ocksé att i och for sig onskvérda aktivi-
teter for strukturrationalisering i svenskt naringsliv skulle avta.

Ibland drivs en foretagsoverlatelse fram av en finansiell kris. Darvid ar
det sjalvklart att férhandlingar om och verkstallighet av Overlatelsen sker
under stark tidspress. Utdragna Gverldggningar kan i sidana fall leda till att
det foretag som skall siljas inte kan fa uppskov med betalningarna till sina
borgenirer. Overlatelsen kan dé 4ventyras och darigenom ocksé foretagets
fortsatta existens. Kan avtalsforhandlingarna inte genomforas snabbt och
med foér parterna bindande verkan aterstar i regel endast alternativet ned-
laggning med &tfoljande fristallning av de anstallda och ytterligare forluster
for borgenarerna.

Ocksa for det kopande foretaget kan utdragna och osakra diskussioner fa
allvarliga negativa verkningar, eftersom kapital kan bindas pa ett mindre ef-
fektivt satt under den tid diskussionerna pagar. Osdkerhet om mojlig-
heterna att fullfolja kopet pé sitt som avsetts kan leda till avhopp frén pa-
borjade affarsuppgorelser.

Aven i andra fall 4n d4 ekonomiska svarigheter finns med i bilden 4r det
angelaget att ett samgaende fullfoljs snabbt. Information till leverantorer,
kunder och aktiemarknadens intressenter maste kunna skotas sa att dessa
snabbt far fortroende for den nya foretagsbildningen.

Gemensamt for nara nog alla foretagsforvarv ar saledes behovet av att det
gar att genomféra uppgorelsen med stor snabbhet och sekretess.

En forhalning av processen kan fa starka negativa effekter i ett flertal
hanseenden. Osikerhet skapas hos anstallda, parter, kunder, leverantdrer,
aktiemarknaden etc.

De fackliga krav pd rddrum och vetoritt som omnamns i beténkandet
skulle darfor, om de realiserades, skada sjalva livsnerven i en fOretags-
overlételse och forhindra atskilliga férvarv.

Utredningens forslag

Majoritetens forslag om forandringar i det arbetsrittsliga regelsystemet om-
fattar visserligen inte rddrum och vetoratt men far dock saddana konse-
kvenser att jag inte kan stalla mig bakom dem.

Vid foretagskop genom offentliga erbjudanden om aktieforvérv finns en
naturlig tidsprocess som l6per mellan budets offentliggérande och dess slut-
liga genomforande. Det kan da héavdas att en plikt for malbolagets styrelse
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att med de anstélldas representanter primarforhandla innehéllet i rekom-
mendationen till aktiedgarna inte skulle medfora nagon extra tidsutdrikt.

Emellertid maste man ocksa beakta att en forhandling om rekommenda-
tionens innehall skulle komma vid en f6r aktiemarknaden mycket kénslig
tidpunkt. Vilken kommentar styrelsen ger till budet kan ha stor inverkan pa
marknadens reaktion. Ju langre tid som forflyter mellan budets offent-
liggorande och styrelsens uttalande desto starkare kan oron bli.

Eftersom det far forutsittas att relativt manga personer, pé olika sidor,
blir involverade bade i forhandlingarna om innehéllet i mélbolagets rekom-
mendation och i samband med den foreslagna direktinformationen fran ko-
paren till mélbolagets anstallda okar risken patagligt for att ndgon utom-
stdende kan tinkas fa tillgang till hemlig information om hur diskussionerna
fortloper.

Fran aktiemarknadens utgangspunkter leder salunda f6rslagen om primar
férhandlingsskyldighet angaende innehallet i styrelsens rekommendation
och plikt for képaren att direktinformera de anstallda i malbolaget till klart
olampliga konsekvenser. Dels skapas en stor osidkerhet pA marknaden med
atfoljande starka kursrérelser, dels finns risk for informationslackage och
darmed for otillborligt utnyttjande av uppgifterna.

Nir det galler forslaget om att koparen vid ett offentligt erbjudande re-
dan nér budet offentliggors i ett pressmeddelande skall ange sysselséttnings-
effekter och andra, for de anstallda, sérskilt betydelsefulla konsekvenser av
forvarvet finns anledning att framhélla f6ljande. Erfarenheten visar att at-
skillig kunskap och insikt kommer fram forst efter det att ett foretagsforviry
genomforts till fullo, varfér de ursprungliga planerna behdver justeras.
Majligheten till insyn och fullodig analys ar ofta begrinsade i bud-
Ogonblicket.

Det ar darfor klart olampligt, bade i forhallande till koparen och till de
anstallda i malbolaget, att tvinga forvarvaren att ange sysselséttningseffek-
terna av kopet redan i pressmeddelandet. En sadan skyldighet kan géra
storre skada an nytta.

Ifrdga om forvirv som sker pa annat sitt 4n genom offentliga erbjudan-
den uttalar utredningens majoritet, att det ocksa hér ar angeléget att stats-
makterna Gvervéger atgarder for att starka de anstalldas stéllning i malfére-
taget. Dessa forvarvssituationer torde vara 4n mera beroende av sekretess
och snabbhet, varfor mitt tidigare resonemang har accentueras ytterligare.

Sammanfattningsvis menar jag att skifte av agare till ett foretag i flera fall
kan medféra patagliga effekter for de anstallda. For att dgarskiftet skall ge-
nomfdras smidigt och effektivt har kdparen i eget intresse ofta kontakter
med de anstéllda i det féretag som skall forvarvas. Samtidigt ar ett foretags-
forvarv en komplicerad handelse, dir den ena affiren sillan 4r den andra
lik. Behovet av flexibilitet vid forvéarvets genomforande ar darfor stort. Des-
sa forutsdttningar forsamras om de forslag som utredningen nu limnar blir
genomforda. Lagregler for hur informationen skall ske riskerar att skapa ett
fastlast system samtidigt som det far patagliga negativa effekter for kraven
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pé snabbhet och sekretess.

De anstillda har representanter i malbolagets styrelse. De har ocksa alltid
mojlighet att ge offentlighet at sin egen uppfattning efter det att ett férvarv
offentliggjorts. Dartill kommer att kdparen ofta sjalvmant ger lamplig in-
formation och pé annat satt soker fa med sig de anstéllda i malbolaget. Des-
sa omsténdigheter tillsammans med risken fér de negativa effekter som
skulle uppsta vid forslagens genomférande gor att utredningens tankar om
en lagreglering av informations- och férhandlingsskyldigheten vid foretags-
forvarv inte bor forverkligas.
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Appendix A
Kompletterande tabeller

Tabell A:1 Offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden under pe-
rioden 1980 — 1989, vilka inte fullféljts. Exklusive uppkopserbjudanden som i tabell
2:12 Kklassificerats som fientliga.

Ar Malféretag Kopare
1985 Percal® Parlamentet
1986 Comcept® Scanpartner
1986 Sonesson® Fermenta
1988 Datalogic® Cominvest
1988 Datatronic® Proventus
1988 Round Office® Polarator
1988 Smalindska Industriprodukter® Adamas AB
1989 Artin-Kores” Mercurius
1989 Bruks (Acora)® Mercurius
1989 Indevo?* Infina

1989 Skéane-Gripen® Cardo

1989 Uddevalla Shipping® Nordstrom & Thulin

* Erbjudandet drogs tillbaka.

® Erbjudandet framlagt efter kontrolldgarskifte, ej avsett att leda till uppkop.
¢ Malforetaget koptes av konkurrerande budgivare.

4 Koparen uppnadde ej tillrickligt stor andel av aktiestocken.

¢ Partiellt erbjudande, vid vilket koparen ej uppnadde avsedd andel av
aktiestocken.

Killa: Stora Huset AB.

Tabell A:2 Forvirv av aktiemarknadsforetag under perioden 1980 — 1989 utan offent-
ligt uppkopserbjudande.

Ar Malforetag Kopare

1980 Kockums Jernverk Beijerinvest
1986 Diab Teleindustrier
1989 Opus Custos

Killa: Stora Huset AB.

167






SOU 1990:1

Appendix B

Bilagor till betdnkandet

Nr  Titel

Forfattare

1 Skatter och foretagsfusioner i Sverige
Motatgarder vid foretagsforvary

3 NO:s och SPK:s roll i samband med
vissa foretagsforvarv

4  Fackligt inflytande vid foretagskop

5 Kontroll av foretagsforvarv inom EG

Karl-Markus Modén
Anders Fillman

Erik Nerep
Gunnar Fond
Ulf Bernitz
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Kommittédirektiv

Tillaggsdirektiv till utredningen (I 1985:04) rérande #gar- och
inflytandefragor i svenskt niringsliv

Dir. 1988:25
Beslut vid regeringssammantride 1988—05—11

Statsradet Peterson anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att utredningen (I 1985:04) rérande dgar- och inflytandefragor i
svenskt ndringsliv far i uppdrag att beskriva och analysera utfallet av ett
tiotal storre foretagsforvarv och fusioner i svenskt néringsliv.

Bakgrund

Foretagsforvarv och fusioner har, med varierande intensitet alltid fore-
kommit i det svenska néringslivet. Bland aktiemarknadsforetagen har under
senare ar en betydande 6kning av forvirvs- och fusionsaktiviteten kunnat
noteras och mycket tyder pa att storleken pa de inblandade féretagen okat.
Denna utveckling har varit sarskilt pataglig under det senaste halvaret.

Forvirv och fusioner kan genomféras exempelvis i syfte att uppna stor-
driftsfordelar i produktion, distribution eller forskning och utveckling. And-
ra motiv kan vara att skaffa sig stérre andelar pa inhemska eller utlindska
marknader. Forvarv och fusioner kan dven motiveras av riskspridningsskal.

I grunden ér foretagsuppkop ett resultat av att olika aktorer pa mark-
naden virderar och avser att utnyttja foretagets tillgdngar pa olika sitt.
Detta kan ibland leda till att finansiella eller fasta realiserbara tillgingar
frigdrs ur det forvirvade foretaget och anvinds fér andra investeringar eller
for utdelning till aktiedgare. Forvirven kan ocksa helt eller delvis vara
resultat av skattemassiga Gvervdganden. Foretag med stora vinster kan
exempelvis vara intresserade av att forvirva foretag med ackumulerade
forlustavdrag som kan utnyttjas for att reducera den egna beskattningsbara
vinsten.

Att foretag byter dgare ér ett vanligt inslag i en marknadsekonomi dar
flertalet storre bolag latit borsnotera sina aktier. Det kan ocksa vara ett
viktigt led i naringslivets strukturomvandling, fornyelse och tillvixt. Resul-
tatet av forvirven kan emellertid i vissa fall bli en foérsimrad samhalls-
ekonomisk effektivitet. Forvirven kan exempelvis medféra en forsvagad
konkurrens mellan foretagen pa produktmarknaden med hojda priser och
vélfardsforluster for konsumenterna som foljd. Konkurrenslagen (1982:729)
innehaller sarskilda regler om foretagsforvirv pa den svenska marknaden.
Forvirv som leder till att ett foéretag fir en dominerande stillning pa
marknaden kan prévas av naringsfrihetsombudsmannen och i sista instans
av marknadsdomstolen. Lagen ar av forhandlingskaraktir. Néringsfrihets-
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ombudsmannen (NO) och statens pris- och kartellnamnd (SPK) foljer som
underlag for sin provning fragor som ror marknadskoncentrationen i Sveri-
ge.

Utlindska investeringar i Sverige och svenska foretags investeringar i
.utlandet ger svensk industri tillgang till bl. a. utlandska produkt- och finans-
‘marknader samt avancerad teknik. Internationella investeringar kan emel-
lertid ocksa leda till ett internationellt beroende. Regeringen har bemyndi-
gat mig att tillkalla en sérskild utredare for att kartldgga utvecklingen i vissa
av de svenska foretag som forvirvats av utlindska intressen. Den s. k.
foretagsforvirvsutredningen (I 1986:02) skall redovisa sitt arbete under
slutet av ar 1988. Kontrollen av utldndska forvarv av svenska foretag regle-
rasidens. k. foretagsforvirvslagen (1982:617). I prop. 1986/87:74 redovisa-
de jag grunderna for att bevilja tillstand enligt foretagsforvarvslagen. Redo-
visningen antogs utan erinran av riksdagen (NU 30, rskr. 271).

I maj 1985 tillkallade jag efter regeringens bemyndigande en parlamenta-
risk kommitté med uppgift att utreda dgar- och inflytandefragor i svenskt
naringsliv. Den s. k. dgarutredningen skall kartligga fordndringar i dgar-
och inflytandestrukturen under den senaste tiodrsperioden, analysera orsa-
kerna till dessa forandringar samt analysera effekterna av forandringarna pa
enskilda foretags effektivitet, kapitalforsorjningen inom industrin och for-
delningen av kapital mellan branscher och foretag. I dgarutredningens
uppdrag att analysera effekter av agarstrukturférandringar i det svenska
naringslivet ingr siledes redan i dag foretagsforvarv och fusioner. Ut-
redningen skall avlimna sitt huvudbetinkande hosten 1988.

Mot bakgrund av vad jag tidigare sagt angdende utvecklingen av foretags-
forvarven under senare 4r anser jag emellertid att det finns behov av att pa
en mer detaljerad nivd beskriva motiven bakom och konsekvenserna av
négra storre foretagsforvirv och fusioner i svenskt naringsliv. Med utgéngs-
punkt i den metod och de resultat som dgarutredningen presenterar i sitt
huvudbetinkande bor utredningen nirmare analysera ett tiotal forvarv eller
fusioner i naringslivet.

Utredningsuppdraget

Utredningen skall inledningsvis versiktligt kartlagga forvdrv och fusioner
under 1980-talet. Méjlighet finns dérvid att utnyttja bl. a. SPK:s uppgifter
om féretagsforvarv och insamlat material i samband med en kartldggning
fran statens industriverk om uppkop av familjedgda foretag (SIND 1986:5)
samt statens industriverks analayser av storforetagens utveckling.
Utredningens huvudsakliga uppgift skall vara att i fallstudier behandla ett
tiotal storre forvarv och fusioner. En forsta del i dessa fallstudier bor vara
att redovisa de motiv som anférts till férvirven. Sarskild vikt bor darvid
laggas vid skattemissiga motiv. Uppgifter om forvérvs- och fusionsmotiven
skall i mojligaste man hiamtas direkt fran inblandade parter och frén frista-
ende bedomare som deltagit i eller analyserat de enskilda fallen. Kallor for
detta kan vara uttalanden och analyser i tidskrifter, arsredovisningar, emis-
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sionsprospekt samt intervjuer, enkiter m. m.

Som ett andra led i fallstudierna skall férvirvens konsekvenser pa olika
nivder i samhillet och i olika tidsperspektiv belysas. Utredningen skall
kartlagga utvecklingen efter férvirven och stilla denna mot de bedém-
ningar som gjordes fore forvarven. Utredningen skall ocksa kartligga bl. a.
produktions- och sysselsattningsutvecklingen i de enheter som avyttrades
eller gavs lag prioritet inom den nya foretagsstrukturen. I det samman-
hanget bor ocksé belysas huruvida finansieringsbilden i de inblandade fére-
tagen fordndrats pa ett sitt som kan sté i strid med en langsiktigt gynnsam
industriell och kommersiell struktur. Aven i denna del kan utredningen
utnyttja den typ av kallmaterial som anvinds for att identifiera motiven.

Utredningen bor vidare belysa i vilken utstriackning NO och SPK i enlig-
het med gillande regler paverkat utvecklingen i samband med forvirven
och fusionerna.

Uppdraget skall avslutas med en samlad analys mot bakgrund av de
studerade fallen, varvid kommittén, om den finner anledning till detta, bor
ange de omréaden inom vilka en 6versyn av gillande regler bor foretas.

Frédgan om en maktkoncentration i samhillet i ett allmant medborgarper-
spektiv utreds av den s. k. maktutredningen (Ju 1985:02) och skall darfor
inte behandlas inom ramen for dgarutredningens arbete.

Vid genomférande av fallstudierna kan utredningen repliera bl. a. pa de
utredningsresurser som finns vid statens industriverk. Regeringen bor dir-
for lamna utrymme for detta i den utredningsplan for budgetaret 1988/89
som regeringen senare faststiller for statens industriverk.

Utredningen bor i sitt arbete samrada med pagaende skatteutredningar,
foretagsforvirvsutredningen, maktutredningen, naringsfrihetsombudsman-
nen och statens pris- och kartellnimnd.

Uppdraget bor redovisas senast den 30 juni 1989.

Hemstillan

Jag hemstiller att regeringen uppdrar at utredningen (I 1985:04) rérande
agar- och inflytandefragor i svenskt néringsliv att, efter avlimnande av sitt
huvudbetinkande, komplettera sitt arbete i enlighet med vad jag nu har
anfort.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens éverviganden och bifaller hans
hemstéllan.
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