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Aktier med olika rostratt.
Kommentar till Bergstrom och Rydqvist

I ett tidigare nummer av Lkonomisk De-
batt redovisar Clas Bergstrom och Kris-
tian Rydqvist [1991] vilka effekter olika
rostratt for aktierna i ett bolag kan fa
framst tor olika grupper och olika typer av
aktiedgare. En visentlig fragestillning
anges vara huruvida aktier med reduce-
rad réststyrka virderas ligre fn de aktier
som medfor full rastritt eller innehas av
dem som pé grund av differentieringen
kan bilda majoritet pd bolagsstimman.
Overvaganden av denna typ anses fi bety-
delse niir regler gemensamma for EG
skall utformas.

Som en komplettering till Bergstroms
och Rydqvists analys skulle jag vilja be-
rora fragan vilken verkan rostdifferentic-
ring kan ha pa forctagens férsorjning med
riskkapital. och d& i férsta hand fran for-
sdkringsbolagen.

Det kapital som forsikringsholagen an-
samlar, framst pd livsidan men i nagon
man dven pd saksidan, striivar bolagen av
naturliga skil att férvalta s effcktivt som
méjligt. Indirekt édr detta uppenbarligen
ocksd i de forsikrades intresse. En aktiv
forvaltning innebér att bolagen fortld-
pande maste préva huruvida de place-
ringar man gjort éir optimala. Den ckono-
miska utvecklingen och fordndringar i
olika foretags betingelser gér omplace-
ringar i forsikringsbolagens aktieportfsl-
jer naturliga. T valet mellan i varje lage
optimala placeringar och ett langsiktigt
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engagemang som dgare prioriterar forsik-
ringsbolagen det forra alternativet. Sa
linge de ar deldgare 1 ett féretag bor de
givelvis engagera sig aktivt i detta fore-
tags stillning och utveckling. Mcn deras
dgarfunktion maste hela tiden beddmas
mot bakgrund av att de kan finna det rik-
tigt att avveckla sitt innehav. Detta giller
exempelvis representation © bolagsstyrel-
sernd.

Samtidigt visar erfarenheten. férviirvad
under ménga ar, att placeringar i aktier ir
fordelaktiga i jamférelse med andra alter-
nativ.

Det enklaste siittet att astadkomma en
syntes mellan akticbolagens behov av sta-
bila dAgare och forsikringsvirldens place-
ringsintresse dr att bibehdlla ett system
med rostdifferentiering. Flera skill talar
for att dven 1 framtiden begrinsa forsik-
ringsbolagens riitt att forvirva aktier 1 ett
holag till en andel av det totala rostanta-
let. I dagsliget ligger denna griins som be-
kant pa 3 procent. Andelen av aktickapi-
talet kan samtidigt vara mycket stdrre.

Rostrittsdifferentieringen medtor den
mycket stora fordelen att en viisentlip del
av det kapital som forsikringsbolagen
forvaltar kan slussas ut pd riskkapital-
marknaden. Det ir ytterst sannolikt att
denna ordning ékar den totala tillgangen
pa riskvilligt kapital och darmed forut-
sittningarna for en gynnsam ckonomisk
utveckling.
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