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Statsrådet chefen förTill och

industridepartementet

maj 1985 bemyndigade regeringen chefen för in-Genom beslut den 23
kommitté med parlamentariskdustridepartementet tillkallaatt en samman-

inflytandefrågor i svenskt näringsliv.utreda ochsättning för ägar-att
tillkallades den juli 1985 såsom ledamöter ibemyndigandet 1Med stöd av

ordförande, riksdagsledamot ChristerGunnar Leokommittén direktör
Per-Ola Eriksson, riksdagsledamot RuneEirefelt, riksdagsledamot

dåvarande riksdagsledamot Carl-Henrik Hermansson, riksdags-Evensson,
riksdagsledamot Lennart Pettersson och riksdags-Berit Oscarsson,ledamot

frånPer-Ola Eriksson entledigades kommitténWesterberg.ledamot Per
efterträddes dag riksdags-september 1986 ochfr.o.m. den 1 samma av

ledamot Rolf Kenneryd.
den december 1986.ordförande Gunnar Leo avled 24 SomKommitténs

januari riksdagsledamotförordnades den 15 1987 Lennartordförandeny
Pettersson.

kommittén förordnades den 1 april 1987 riksdags-ledamot iSom ny
ledamot Lindberg.Mats

förordnades den juli utrednings-kommittén 1 1985Som sakkunniga i
och utredningssekreterareGösta direktör Jan Perssonsekreterare Karlsson,

entledigades fr.o.m. den juni 1986 och1Lars-Olof Pettersson. Pettersson
ekonom Stig Carlsson.efterträddes dagsamma av

civil-förordnades den juli 1985biträda kommittén 1Att expertersom
dåvarande utredningssekreterare Urban Bäck-ekonom Ragnar Boman,

dåvarandedepartementsrådet Fredriksson, direktö-dåvarande Carlström,
dåvarande hovrättsassessor Per Pettersson. Vidare för-Jan Odhnoff ochren

september 1985 docent Ingemund Hägg ochordnades den 1expertersom
departementsrådet Johan Salsbäck. Bäckström entledigadesdåvarande

dåvarandeefterträddes dagfr.o.m. september 1986 ochden 7 ut-samma av
Eriksson entledigades fr.o.m. denStefan Eriksson. 1redningssekreterare

jur.kand.dag Lars Milberg. Salsbäck1987 och efterträddes samma avmars
efterträddes då-januari 1987 och dagentledigades fr.o.m. den 16 samma av

Eskil Nord.varande kammarrättsassessorn



Till sekreterare förordnades den augusti1 1985 docent Leif Lindmark
deltid och biträdande dåvarandesekreterare departementssekretera-som

Dan Hjalmarsson deltid. Den 12 augusti förordnades1985 civilekonomre
Rolf Skog biträdande sekreterare och därefter sekreterare fr.o.m.som som
den 14 april 1987. Fil.kand. Mats Isaksson förordnades biträdande sek-som

fr.o.m. den maj 1986 fr.o.m.18 den 5 december 1988 deltid.reterare
Lindmark och Hjalmarsson entledigades fr.o.m. den 1 augusti 1987. Hjal-

frånförordnades dag i kommittén.expertmarsson samma som
Kommittén överlämnade februarii 1986 särskild rörande öm-rapporten

sesidigt aktieägande mellan svenska börsföretag Ds I 1986:6.
Kommittén överlämnade därefter, i oktober 1988, sitt huvudbetänkande,

Ägande och inflytande i svenskt näringsliv SOU 1988:38. Till huvudbe-
tänkandet fogades tolv bilagor.

I enlighet med i maj 1988 erhållna tilläggsdirektiv har kommittén fortsatt
sitt arbete med undersökning företagsförvärv och företagssam-störreen av
gåenden i svenskt näringsliv. Kommittén överlämnar härmed resultatet av
detta arbete.

Kommitténs uppdrag därmed slutfört.är

Stockholm den januari11 1990

Lennart Pettersson

Christer Eirefelt Rune Evensson

Carl-Henrik Hermansson Rolf Kenneryd

LindbergMats Berit Oscarsson

Per Westerberg

/Rolf Skog

Mats Isaksson
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uppdragUtredningens1

Bakgrund1.1

ständigt pågående strukturom-karakteriserasutvecklingNäringslivets av en
och gammalt. Fortlöpande tillkommermellanvandling, kamp nytt nyaen

produkter. Nya företag medan för-produktionsmetoder och startas,nya
hålletkrav eller helt ochföråldrade anläggningar mötaattanpassas nya av-

företagssamgåenden inslag ioch centraltFöretagsförvärv ärvecklas. ett
varierande intensitet alltid förekommit i dethar meddenna och mo-process

derna näringslivet.
samgåenden ägde i det svenskaföretagsförvärv eller7 000 nä-Drygt rum

förhållandevisdem berörde1980-talet. Flertaletringslivet bara under av
år förvärven omfatta alltunder decenniets komsmå företag, attsenaremen

påomedelbara effekter näringslivetsfick därigenomföretag ochstörre
struktur.

transaktionmening kan dessa förvärvekonomiskI snäv ute-ses som en
där grundläggande för-och gamlamellan företagens ägare,slutande ennya

de tillmäter detgenomförandeför förvärvens är ägarnautsättning att nya
värde de gamla För-högreförvärvade företagets än ägarna.ettresurser

också ekonomin, bland vilkarad andra aktörer iemellertidberörvärven en
anställda, kreditgivare, leverantörer ochföretagenssärskilt brukar nämnas

företagsför-detta vidare perspektiv haroch kommun. Ikunder liksom stat
i den allmänna de-allt oftare uppmärksammatsmotiv och effektervärvens

från effektivitetssynpunktförvärvenFarhågor har uttryckts för ärbatten. att
berördakonsekvenser för andrarisken för negativaomotiverade och än

framhållits.harägarna
i skrivelse tillaktualiserade dettaLandsorganisationen resonemang en re-

åläg-ägarutredningen skulleLO krävde däri bl.a.i april 1988.geringen att
Övertaganden ellerregler spekulativadet behövsstudera motatt omgas

får finansiell bas".företagetsådana där det en svagnya

Direktiv1.2

i form tilläggsdirektivbeslutade regeringen ägar-maj 1988I att av ge
några fö-utfalletbeskriva och analysera störreutredningen i uppdrag att av

näringsliv.samgåenden i svensktretagsförvärv och
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Utredningen ålades inledningsvis översiktligt kartlägga förvärv ochatt
samgåenden i svenskt näringsliv under 1980-talet.

Därefter det utredningens huvudsakliga uppgift genomföra fallstu-attvar
dier tiotal förvärv samgåendenochstörre underett period. Fall-av samma
studierna skulle belysa dels de motiv anförts till förvärven, dels de kon-som
sekvenser förvärven medfört på olika nivåer i samhället och i olika tids-
perspektiv. Utredningen skulle vidare belysa i vilken utsträckning statens
pris- och konkurrensverk, SPK, och näringsfrihetsombudsmannen, NO, på-
verkat utvecklingen i samband med förvärven.

Uppdraget skulle avslutas med samlad analys bakgrund demot stu-en av
derade fallen, varvid utredningen möjlighet områden inom vil-attgavs ange
ka gällande regler borde företas.översynen av

Avslutningsvis fastslogs i direktiven frågan företagsförvärvens be-att om
tydelse för maktkoncentrationen i samhället inte låg inom för ut-ramen
redningsuppdraget. Den frågan behandlas den s.k. maktutredningen.Detav
bör i sammanhanget också påpekas regeringen utfärdat direktiv tillatt samt-
liga kommittéer i sin utredningsverksamhet undersöka vilkenatt gemensam
ordning i de frågorna råderstuderade inom EG i eventuella för-samtsom
slag tillvara de möjligheter finns till harmonisering.ta som en

1.3 Uppdragets genomförande

I linje med den debatt vilken utredningens direktiv vuxit fram har ut-ur
såredningen tolkat sitt uppdrag intresset bör fokuseras på svenska före-att

förvärv andra företag i Sverige. Denna tolkning tvåinnebärtags av av-
gränsningar.

För det första studeras inte utländska förvärv svenska företag. Dennaav
förvärv har under år nått betydande omfattning och har tilltyp av senare en

frågorviss del aktualiserat de inhemska förvärven. De ut-samma som
ländska förvärven företag i Sverige emellertid också rad andraav reser en
och för dessa förvärv specifika frågor, varför detta område sedan länge varit
föremål för särskild industridepartementetreglering. Inom har också ny-
ligen utarbetats förslag ändradetill regler utländska företagsförvärv iett om
Sverige Ds 1989:57.

detFör andra innebär tolkningen uppdraget företagssvenska för-attav
utomlands inte diskuteras utredningen.värv Den debatt föranlett ut-av som

redningens uppdrag har i utsträckning tagit utgångspunkt i företagsför-stor
effekter för de förvärvade företagen derasvärvens och intressenter. Debat-

utgått frånhar förvärv genomförda i fråganSverige och har ställts deten om
regler i svensk lag uppställs till skydd tänkbara negativa konse-motsom
kvenser förvärven behöver utvidgas eller förstärkas. Den betydandeav ex-
pansion i form utländska företagsförvärv svenska företag uppvisatav som

årunder ingår inte i den problembild legat till grund försenare som upp-
draget föroch svenskt vidkommande ocksågivetvis möjligheternaår myck-
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små till skydd negativa konsekvenseruppställa regler i utlandetet att mot av
företagsförvärv utomlands.svenska

Vid genomförande uppdraget har utredningen, i linje med vadav som an-
förs i direktiven, funnit det nödvändigt i viss utsträckning repliera påatt ex-

Påutredningsresurser. utredningens uppdrag har därför pris-terna statens
genomfört dels övergripandeoch konkurrensverk kartläggning före-en av
näringsliv, dels fallstudier vissatagsförvärv i svenskt förvärv understörreav

1980-talet.
också låtit antal,Utredningen har genomföra relativt mindreett sett, om-

fattande expertstudier rörande enskilda aspekter utredningsuppdraget.av

expertstudie1.3.1 SPK:s

det åvilat SPK redovisaövergripande kartläggningen har samtligaI den att
näringsliv från år 1970 framåt. Primärti svenskt och skulleföretagsförvärv

förvärv där målföretaget vid förvärvstillfälletinriktaskartläggningen mot
fristående med 500 årsanställda.företag eller koncern minst Iett envar

skulle dock förvärv mindre företag redovisas. Kart-kortfattad form även av
del har inarbetats i kapitel 2 i betänkandet.läggningsresultaten i denna
haft behandla följande tolv förvärv underfallstudierna har SPKI att

1980-talet:

årGränges 1980förvärvElectrolux av
år 1981Aritmos förvärv Tretornav

årBeijerinvest 1981Volvos förvärv av
årMasonite 1982Skrinets förvärv av

årUpsala-Ekeby 1984förvärvProventus av
är 1985UddeholmAGA:s förvärv av

år 1986Pharmacias förvärv LKBav
årBoliden 1987Trelleborgs förvärv av

årJM 1987Skanskas förvärv av
årförvärv ABV 1988Nordstjernans av

årrepektive Iggesund 1988HolmenMoDo:s förvärv av

så de sysselsättnings-utredningen valtsFörvärven har representerarattav
med någorlunda jämn fördelningolika branscher ochmässigt förvärv istora

situationer där produkt-decenniet. Vissa förvärvöver representerar ett
samband fanns mellan de berörda företagen, medanmarknadsmässigteller

något sådant förelåg.där samband inte Medandra förvärv situationeravser
variation ocksåinriktning har efter-utredningens allmännahänsyn till en

före-fråga de inblandade företagens ägarstruktur. En delisträvats avom
identifierbarsålunda koncentrerad ägarstruktur med tydligthartagen enen

spridd ägarstruktur.kontrollägare, medan andra har meren
ålegattill förvärven har det SPK beaktaVid identifiering motiven attav

förvärvade företaget ochförhållanden såväl förvärvande deti det attsom
finansiella motiv.redovisa såväl reala som
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Förvärvens effekter skulle belysas med avseende på de berörda före-
lönsamhet, finansiella situation och ställning påtagens faktor- och pro-

duktmarknaderna. Vidare skulle förvärvens betydelse för sysselsättningen i
de berörda företagen påoch de berörda verksamhetsorterna redovisas.

Som riktmärke för uppläggning fallstudierna pekade utredningen påav
den SPK tidigare utförda studien Fusioner förvärvoch i svenskt närings-av
liv 1969-73 SOU 1977:51.

De studerade förvärven inte statistisktutgör representativt urvalett som
kan läggas till grund för generella slutsatser förvärvsaktiviteten i detom
svenska näringslivet.

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

Övriga1.3.2 expertstudier

Utredningen påpekats,har, också låtit genomföra antalsom ovan ett ex-
pertstudier behandlar enskilda aspekter utredningsuppdragetÄsom av

En första studie har olika skattereglersägnats betydelse motiv tillsom
förvärv samgåendenoch mellan företag. I studien redovisas dels den teore-
tiska pådebatten detta område, dels empiriska utförda på svenska data.test
Studien har utförts civilekonom Karl-Markus Modén vid Göteborgs uni-av
versitet.

En andra studie belyser i vilken utsträckning SPK och NO påverkat ut-
vecklingen i samband med de förvärv behandlas i fallstudierna. Dennasom
studie har utförts professorn i rättsvetenskap, Erik Nerep, vid Handels-av
högskolan i Stockholm.

En tredje innehållerstudie analys förvärvens värdemässiga effekteren av
för Studien påbaserasägarna. aktiekursreaktioner i de berörda företagen i
samband med förvärvens genomförande. Denna studie har utförts do-av

Claes Bergström och ek.dr Kristian Rydqvist vidcent Handelshögskolan i
Stockholm.

En fjärde studie redovisar fackliga erfarenheter företagsförvärv och deav
krav på förändringar i gällande regler i olika sammanhang anförts frånsom
fackliga organisationers sida. Denna studie har utförts Gunnar Fond vidav
Svenska Industritjänstemannaförbundet.

En femte studie beskriver, med utgångspunkt i amerikanska förhållan-
den, olika s.k. försvarsåtgärder företag kantyper använda förettav attsom
motarbeta oönskade förvärvsförsök. I studien diskuteras också i vilken mån

åtgärderdessa skulle förenliga med den svenska associations- och börs-vara
Denna studie har utförtsrätten. jur. kand. Anders Fällman, Stockholm.av
bakgrundMot de nämnda direktiv utgått till samtliga kom-av ovan som

mittéer i sitt arbete beakta EG-aspekten, har utredningenatt i sjätte stu-en
låtitdie professorn i civilrätt vid Stockholms universitet, Ulf Bernitz, ge en

1Studierna har förtecknats i Appendix B.
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företagsförvärv EG.bild den konkurrensrättsliga kontrollen inomavav
också det nationella i ledande EG-belyser i detta avseende lägetRapporten

på detSlutligen berör kortfattat motsvarande reglerländer. rapporten asso-
området.ciationsrättsliga

detta sammanhang erinras utredningen vidAvslutningsvis kan i att ut-om
låtittidigare publicerade huvudbetänkande genomföraarbetande sitt enav

till företagskoncentration, varvid teorierlitteraturstudie rörande orsaker
uppmärksamhet. Studien utfördesföretagsförvärv betydandeägnats avom

återfinnsek.dr Erixon vid Stockholms universitet och i bilaga tillLennart
7.huvudbetänkandet SOU 1988:38 Bil.

Betänkandets disposition1.4

översikt förvärvsutvecklingen iUtredningen redovisar i kapitel 2 detöveren
från sekelskiftet fram till i dag, med tonvikten lagdnäringslivetsvenska

1970- och 1980-talet. I kapitlets första del redovisas för-utvecklingen under
bland samtliga företag, medan den andra delen fokuserarvärvsutvecklingen

aktiemarknadsföretag.på bland enbartutvecklingen
fallstudier utredningen låtit3 referat de genomföraI kapitel ett av avges

under 1980-talet. Därefter diskuteras i kapitel 4företagsförvärvtolv större
fråga påmotiven till förvärven, de vilka för-fallstudiernas resultat i sättom

påförvärvens effekter företagens olika intressen-genomförtsvärven samt
ter.

internationell utblick, i vilken huvuddragen i dekapitel 5 kortI görs en
förvärvsaktiviteten i detförändringar kunnat iakttagas i svenska nä-som

länder.till utvecklingen i andraringslivet relateras
rättsområdeninom olika berör före-kapitel 6 redovisas de reglerI som

företagssamgåenden. Redovisningen omfattar associations-tagsförvärv och
kapitlet ocksåkonkurrensrätt arbetsrätt. I redovis-och börsrätt, samt ges en
områdepå detta finns EG.regler inomning de gemensamma somav

7 med sammanfattning utrednings-Betänkandet avslutas i kapitel en av
behovet de regler be-och diskussionresultaten översyn somen om av en av

företagsförvärv.rör
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2 Företagsförvärv i svenskt näringsliv -

övergripande perspektivett

2.1 Förvärvsutvecklingen bland samtliga företag

tillbakablickz2.1.1 historiskEn

företagssamgåendenFöretagsförvärv och har varit stående inslag i detett
svenska näringslivet sedan 1800-talet.slutet Inom landets äldsta indu-av
strigren, järnhantering, den s.k. bruksdöden under 1870- och 1880-anses

ha järnbruktalet reducerat antalet med omkring 70 %. Utvecklingen inne-
fattade ocksårad nedläggningar, sammanslagningar mindre bruken men av
och driftsenheter till anläggningar.större

Bland företagssammanslagningar inom andra delarstörre näringslivetav
samgåendetmärks exempelvis mellan Stockholms Allmänna Telefon AB

och Stockholms Bell Telefon AB, vilka sedermera slogs med LMsamman
Ericsson. exempel bildandet TrafikEtt AB Grängesberg-Oxe-ärannat av
lösund Gränges sammanslagning rad mellansvenskagenom av en gruv-
och järnvägsföretag.

årDet emellertid ha dröjt in på det seklet innan före-ettsynes par nya
tagssammanslagningar i skala började genomföras. Den tekniskastörre ut-
vecklingen, de förbättrade kommunikationerna och tillkomsten av en orga-

dåniserad kapitalmarknad hade skapat förutsättningar för lönsam drift av
företag 1900-taletsmed flera arbetsställen och första decennier präglades av

samgåendenbetydande antal förvärv och med långtgående effekter påett
landets industri- och företagsstruktur.

Bland de storföretag under dessa år fram förvärv ochväxtesom genom
sammanslagningar mindremellan enheter märks Svenska Sockerfabriks
AB, år 1912 landets företag, Svenska Tändsticksstörsta AB, ABsom var
Sveriges Litografiska SLT mångaTryckerier och andra.

Ett antal företagsförvärv och sammanslagningar ägde ävenstort rum un-
der 1920- 1930-talet.och Dessa till övervägande del ha utgjorts sto-synes av

småföretags förvärv och ofta relativt nystartade företag, framför alltra av
inom verkstadsindustrin, dessa decennieräven enstaka fallmen rymmer av

och för framtiden betydelsefulla företagssammanslagningar. Somstora ex-

2Avsnittet i utsträckning baserat Rydén, B., Fusioner i svensktnärings-är stor
liv, IUI, 1971.
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tillkompå initiativIvar KreugersSCA-koncernenempel kan nämnas som
år.1920-talets sistaunder

tillgå rörande för-statistik finnsheltäckandeförsta attDen sommer
samgåenden in-ochförvärvsvenska näringsliveti detvärvsaktiviteten avser

3 000Statistiken visar1946 1969. närmareunder periodenindustrin attom -
period. Se tabellindustrin under dennaisamgåenden ägdeochförvärv rum

nedan.2:1
lågpå förhållandevislåg förvärvsaktivitetensluttill 1950-taletsFram en

samgåenden successivtochförvärvnivå. ökade antaletDärefteroch stabil
beskrivas ikommitdel har oftadecennietsochunder 1960-talet attsenare

metall- ochminst inomstrukturomvandling, inteomfattandetermer av en
ägde mellande 3 000 förvärvenhälftenverkstadsindustrin. Närmare rumav

årScania-VabisSaabs förvärvdessa märksår Blandår och 1969.1965 av
år 1969.MetallverkenSvenskaGränges förvärv1968 och av

perio-samgåendena industrin underinomochberörde förvärvenTotalt
förvärvade företagen.000 anställda i de2651969 omkringden 1946 v

industri under perio-inom svensksammanslagningarFöretagsförvärv och2:1Tabell
1946 1969.den -

År SamtligaPartiellaFullständiga
480481946
683651947
563531948
4431949 41
63121950 51

633601951
2321952 21
299201953
5410441954
548461955

522501956
537461957
7412621958
9215771959

133281051960

11941781961
161351261962
164411231963
177461311964
228331951965

311792321966
249651841967
261751861968
310g2211969

2 8866212 265Totalt

eller dotterföretag.verksamhetsgrenarsammanslagningFörvärv eller" av
IUI, 1971.svenskindustri,Fusioner iRydén, B.,Källa:
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2.1.2 Företagsförvärv och företagssamgåenden under 1970-
och 1980-talet

Från slutet 1960-talet för SPK register storföretag iöver svensktett nä-av
ringsliv. Till underlag för detta register fortlöpandeupprättas statistik över
samtliga företagsförvärv företagssammanslagningaroch i näringslivet. Stati-
stiken inbegriper svenska och utländska förvärv i Sverige, medan svenska
förvärv utomlands inte inkluderade.är Uppgifterna verksamhetsom-avser
råde och sysselsättningsmässig påstorlek de berörda företagen, medan före-

kapitalmässiga storlek inte registreras. Inte heller inhämtastagens uppgifter
beträffande vederlagets form eller storlek.

Den översikt förvärvsutvecklingenöver bland samtliga företag i svenskt
näringsliv under 1970- och 1980-talet på utredningens uppdrag ut-som
arbetats SPK och refereras nedan denna bakgrund utgångs-tar motav som
punkt tvåi endast variabler, nämligen antalet förvärv och antalet anställda i
de berörda företagen. Den inom den ekonomiska forskningen ofta använda
variabeln ingårkapitalstorlek inte i översikten. Den används däremot i av-
snitt 2.2, i vilket intresset fokuseras på förvärvsaktiviteten bland enbart ak-
tiemarknadsföretag. Det bör inledningsvis också observeras att en summe-
ring antalet förvärv, liksom antalet anställda i förvärvade företag,av av
framför allt längre tidsperiod, medföröver vissa dubbelräkningar tillen
följd del företag förvärvas gångerflera under perioden.attav en

Totalt genomfördes under perioden 1970 1988 drygt 00012 företagsför--
i det svenska näringslivet.värv Den ökade förvärvsaktivitet med stödsom

statistiken för industrisektorn kunnat konstateras för 1960-talets årsistaav
fortsatte, enligt SPK:s statistik, under 1970-talets första hälft. årligaDet an-
talet företagsförvärv i hela näringslivet ökade frånsuccessivt drygt 300 år
1970 till drygt 800 år 1975, för under decenniets pådel liggaatt senare en
något nivå,lägre omkring år.600 förvärv Under 1980-talets första årper
ökade förvärvsaktiviteten åter åroch 1983 registrerade SPK drygt 000 för-1

ÅrårligaDärefter har det gåttvärv. antalet förvärv tillbaka. 1988 genom-
fördes i svenskt näringsliv företagsförvärv.694 Se tabell 2:2 och diagram 2:1
nedan.

Flertalet förvärv sysselsättningsmässigt små företag och det i alltäravser
väsentligt den förvärv förklarar de antalsmässiga fluktua-typen av som
tionerna i förvärvsaktiviteten mellan år.olika föreliggerDet därför inte nå-

entydigt samband mellan förvärvantalet och antalet anställdagot som un-
årder olika berörts förvärven. En uppgång i antalet förvärv har vid fleraav

tillfällen nedgångsammanfallit med i antalet anställda berörtsen som av
förvärven och vice Under den femårsperioden har antaletsenasteversa. an-
ställda i förvärvade företag flerdubblats påtaglig tillbakagång itrots en an-
talet förvärv. Förvärven har med andra ord kommit omfatta,att genom-
snittligt allt företag.störresett,

Det sammanlagda antalet anställda i de företag föremål för för-som var
under perioden uppgårvärv 1970 1988 till 1 296 000. Förvärvsaktiviteten-
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år då 000 anställda berördes1977 knappt 33med detta lägstmätasätt attvar
då berördes. Då denna ökningår 245 000 anställda emeller-och högst 1988

expansion finns det skälockså allmän sysselsättningsmässigtid rymmer en
förvärven till detanställda berördes totala antaletrelatera antaletatt som av

år. därvidrespektive Det kan konstateras för-anställda i näringslivet att
andelockså kommit beröra allt desuccessivt störrevärven att en av sys-

årligen deberördes i genomsnitt 2,4 %Under 1970-taletselsatta. av an-
företag deföretagsförvärv i den meningen detställda i näringslivet att ar-av

något företag. Under perioden 1980 1988betade i förvärvades annatav -
% de anställda.motsvarande andel 4,2 avvar

Från års ingång för registering i SPK:s register uppställts ned-1989 har en
anställda i det förvärvade företaget. De uppgifterstorleksgräns för antalre

år därför direkt jämförbara med uppgifternaföreligger för 1989 inteärsom
nedgång fråga såväldock iår. Uppgifterna indikerarför tidigare om an-en

genomsnittlig storlek dessa företag.förvärvade företagtalet som

svensktnäringsliv under perioden 1970 1988.2:2 Företagsförvärv iTabell -
År Andel samtligaAntal Antal an- av

ställda anställda i näringslivetförvärv
%

1970 328 35 685 1,8
1971 2,6269 52 285
1972 2,2369 46 508

021 2,4495 481973
50 2,4728 3521974

078 3.5828 721975
52 000 2,56111976
32 939 1,61977 598
57 968 2,81978 582

1,9590 40 5161979
62 819 3,01980 674

3,01981 681 64 877
366 2,31982 851 49

60 055 3,01983 0371
68 899 3,41984 805

3,878 0181985 765
637 102 120 4,91986

3,6631 76 9131987
11,2694 244 9521988

296 371Totalt 12 173 1

utomlands.Inklusive anställda
b försäkringsrörelse.bank- ochExklusive förvärv inom näringsgrenen
Källa: SPK
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förvärv 1000

1500-r15O

Antal förvärv
1001000--

/xI
Vl Antal anstalldau

V

10100--

1993192361950 1992 19941952 1974 1936 197e1970

1988.under perioden 1970svensktnäringsliv2:1 Företagsförvärv iDiagram -
framgår detpå störstaantalet förvärv näringsgrenarFördelas det totala att

partihandelnäringsgrenenåterfinns inomförvärvade företagantalet
1 320detaljhandel1 577,serviceverksamhet2 204, följdnärmast av

utgångs-med1 004. Sker fördelningen i ställetbyggnadsverksamhetoch
näringsgrenenförvärvade företag domineraranställda ipunkt i antalet

000.130000 och pappersindustrimaskinindustri 184 följd av massa-
företagantal anställda i förvärvade ärmedAndra näringsgrenar ett stort

000000, 90 byggnadsverksamhet104 detaljhandelpartihandel samt
84 000. 2:3 nedan.Se tabell87 000 och serviceverksamhet

framgår 40 %på industriell och övrig verksamhetfördelningVid att aven
avsåg företag med industriell verksamhet. Dessaantalet förvärvdet totala
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förvärv berörde drygt 860 000 anställda, motsvarande 67 % antaletav an-
ställda i samtliga förvärvade företag.

2:3 öretagsförvärv iTabell F svensktnäringsliv under perioden 1970 1988fördelade-på näringsgrenar.

Näringsgren Antal Antal
förvärv anställda

i förvärvade
företag

Gruvindustri 13 3351
Livsmedels-, dryckes-, tobaksindustrioch 404 56 856varu-
Textil- och konfektionsindustri läderindustri 279 35 005samt
Skogsbruk och trävaruindustri 566 45 729
Massa-och pappersindustri grafisk industri 428 129765samt
Kemisk industri, petroleum-, gummivaru-, plast-

och plastvaruindustri 559 62 765
Jord- och stenindustri 349 31 572
Metallverk 75 69 101
Metallvaruindustri 799 90494
Maskinindustri 777 052184
Elektroindustri 229 92 582
Transportmedelsindustri 173 60025

tillverkningsindustriAnnan 195 16024
El-, och värmeverk 261 3 714gas-
Byggnadsverksamhet 0041 38787
Partihandel 2042 103774
Detaljhandel 3201 89 987
Samfärdsel 602 43 573
Bank- och försäkringsrörelse 359 20 378
serviceverksamhet inkl. hotell och 1 577 84 132restaurang
Samtliga 12 173 1 296371

år° Avser 1973 1988.-
Källa: SPK

De allra flesta förvärv påpekats, företag med mycket be-ettavser, som
antal anställda, medan den sysselsättningsmässiga effekten för-gränsat av

i allt väsentligt hänförlig till förhållandevisvärven litet förvärvär antalett av
storföretag. Närmare 74 % samtliga förvärvade företag under periodenav
1970 1988 hade färre 50 anställda vid förvärvstillfället, 19 % hade 50än- -
199 anställda och % hade 2005 499 anställda. Endast %,3 eller 364 av-
drygt 000 förvärvade företag,12 hade minst 500 anställda och tillhörde där-
med den företag brukar betecknas storföretag. I dessa 364grupp som som

återfannsförvärvade storföretag %emellertid 60 det totala antaletav an-
ställda i de 12 000 förvärvade företagen. Se tabell 2:4 nedan.
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1970 1988. För-periodenundersvenskt näringsliviFöretagsförvärvTabell 2:4 -
storlek.på förvärvade företagetsdetdelning

AndelAntalAndelAntalFöretags-
anställda %%storlek

10133955748 9620 49- 17215116192 28719950 - 131697955560499200- Ä7775053364500-
100296 371100 117312Samtliga

SPKKälla:

framgår också dei sammanhangetbetydelseStorföretagsförvärvens attav
% det totala antali genomsnitt 47svarade förförvärventio största an-av

år dennaföretagsförvärv. Under 1988år berördesvarjeställda varavsom
framkommertidenstorföretagsförvärven%. Fördelas överandel hela 68 en

år 1980-taletsefter 1980 och underför periodenantalsmässig dominanssvag
omfattapåtagligt ökad utsträckningiår företagsförvärvenkom attsenare

vilka till-storföretag,genomfördes 48 förvärvår 1988storföretag. Under av
anställda.200 000hade drygtsammans

också, genomsnittligtförvärvade storföretagendeanställda iAntalet var
del. Un-under periodens tidigare1980-taletunder änväsentligt högresett,

59 000det årliga genomsnittet tilluppgick1988perioden 1980der an--
1970 1979 knapptunder periodenmotsvarande antalställda, medan var-

000 anställda.25så omkringhälften stort,
i svensktföretagssammanslagningensysselsättningsmässigt störstaDen

samgåendet den elektro-mellan1970 1988periodennäringsliv under var-
Boveri Ltdschweiziska företaget Brownoch detASEAtekniska rörelsen i

såtillgickanställda i ASEA. Fusionen000berörde 68år vilken att ett1988,
med ASEA respektive BrownBoveri, bildadesBrownbolag, Aseanytt

de delarBoveri förvärvade i sinBrownhälftenägare. AseaBoveri tursom
slogsbåda företagende samman.somav

Match och A.förvärv Swedishdärefter StorasföljdestorleksordningI av
år 2:5också 1988. I tabellägdeSaba, vilkaCo:s förvärvJohnson rumav

förteck-under periodenförvärvensysselsättningsmässigthar de tio största
förvärvade000 anställda i de200förvärv omkringberörde dessaTotaltnats.

företagen.



22 Företagsförvärvi svensktnäringsliv övergripandeperspektiv SOU 1990:1ett-

Tabell 2:5 De tio sysselsättningsmässigt företagsförvärvenstörsta och sammanslag-
ningama i svensktnäringsliv under perioden 1970 1988.-

ÅrFörvärvat Antal Köparean-
företag ställda
ASEA 68 000 Asea Brown Boveri 1988
SwedishMatch 34 200 Stora 1988
Saba 20 000 Axel Johnson HAB 1988
Gränges 17800 Electrolux 1980
Boliden 16 100 Trelleborg 1987
Beijerinvest 1400 Volvo 1981
ABV 12000 Nordstjernan 1988
Fläkt 12000 Asea Brown Boveri 1988
Wilh. Sonesson 10000 Volvo 1986
Billerud 0008 Stora 1984

Se kommentar i texten ovan.
Källa: SPK

I tabell 2:6 nedan har de i sysselsättningstermer förvärvsaktiva svenskamest
storföretagen under perioden 1970 1988 förtecknats. Tabellen upptar stor--
företag under perioden förvärvade eller slogs med andrasom samman
svenska storföretag med sammanlagt fler 10 000än anställda, 16 före-totalt

Tillsammans förvärvade dessa 16 storföretag undertag. perioden 1970 -
921988 andra svenska storföretag med sammanlagt 340 000närmare an-

ställda.
I tabellen har förtecknatsäven avyttrade storföretag och antal anställda i

dessa. Tillsammans avyttrade de 16 företagen 30 storföretag med samman-
lagt 140000 anställda undernärmare den aktuella perioden. I runda tal mot-

såledessvarade avyttringarna drygt 40 % förvärven.av

Tabell 2:6 Svenskastorföretag under perioden 1970 1988förvärvade företag el-som -ler rörelser med minst 500 anställda och med tillsammans minst 10000 anställda.

Företag Antal Antal Antal Antal
förvärv anställda avyttringar anställda

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 0004
Nordstjernan 5 20 800 2 2001
Axel Johnson HAB 2 20 600 - -SSAB 5 19 700 1 700
ASEA 6 90018 5 00071
Carnegie Co 4 50018 1 20 000
Procordia 9 16 500 3 3 500
MoDo 5 16 200 1 1 600
Beijerinvest 9 00014 1 500
Apoteksbolaget 2 11 400 - -Promotion 4 11 100 3 4 200
Boliden 5 10 600 3 3 600
Nobel Industrier 5 10 500 1 700
Totalt 92 337 700 30 136600

Källa: SPK
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ofta medklassificerasföretagssammanslagningar ut-ochFöretagsförvärv
berörda fö-samband mellan deproduktmässigt;marknads- ochigångspunkt

urskiljas:brukarkategorierföljandevarvidretagen,
marknaderpåverksammaföretagenförvärv ärHorisontella samma-

produkter.med samma
på marknaderverksammaföretagenförvärv ärKomplementära samma-

produkter.med likartade
på olika mark-verksammaföretagenförvärv ärMarknadsutvidgande -

produkter.mednader, sammamen
samband,produktmässigt ärharföretagenförvärvVertikala ett men-

distributionskedjan.ochproduktions-olika led iinomverksamma
mark-såväl produktmässigtsaknarföretagenKonglomeratförvärv som-

samband.nadsmässigt
fler-i dag utmärkerdiversifieringomfattandebakgrund denMot somav

enskilda fallen oftai dedetta slagklassificeringblirstorföretagtalet aven
Under förut-och godtycke.mått osäkerhetbetydandemedförenad ett av
dock klassifi-föreligger kansnedvridning intenågon systematisksättning att

förvärvsutvecklingen.nivå visst ljuskasta överaggregeradceringen en
förklassificering detta slaggenomförtbakgrunddennaSPK har mot aven

under perio-svenskt näringslivägde istorföretagsförvärv364de rumsom
1970 1988.den -

364tredjedel, deeller drygt141,vid handenKlassificeringen att avenger
medpå marknaderavsåg verksammaföretagstorföretagsförvärven samma

sammanlagda antalethorisontella förvärv. Dets.k.produkter, an-samma
000,uppgick till 329kategoriinom dennaföretagenförvärvadeställda dei

samtliga förvärvadeanställda itotalantalet%42 stor-vilket motsvarar av
perioden.underföretag

från desvåra skiljavilka oftaförvärv,komplementära ärTill kategorin att
storföretagsförvärven.80 de 364hänförtSPKharhorisontella förvärven, av

dennaföretagen inomförvärvadeanställda i desammanlagda antaletDet
anställda% totalantalet17vilket134 000,uppgick tillkategori motsvarar av

storföretag.förvärvadei samtliga
anställda, betecknats000omfattande 1615 förvärv,Vidare har som

anställda, beteck-000omfattande 41förvärv,Marknadsutvidgande och 31
vertikala.nats som

näringslivgenomfördes i svensktstorföretagsförvärvde 364Av un-som
så-fjärdedelar,ellersåledes 267 förvärv,1970 1988perioden treder avvar-

bedömning ha-SPK:senligtföretagförvärvande och förvärvatslagdant att
verksamhetsområden. Detnärliggandeellersammanfallandede samman-

tilluppgickförvärvade företagensålundai deanställdalagda antalet
samtliga för-anställda itotalantalet%67000, vilket520 motsvarar av

perioden.understorföretagvärvade
hänför-väsentligtperioden i alltunderstorföretagsförvärv ärResterande

någotförelågsåledesdet intekonglomeratförvärv, därkategorinliga till
To-berörda företagen.samband mellan demarknadsmässigtprodukt- eller
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återfinnstalt i denna kategori 88 de 364 storföretagsförvärven underav pe-
rioden.

2.2 Förvärvsutvecklingen bland
aktiemarknadsföretag

Förvärvsaktiviteten i det svenska näringslivet har i allt större utsträckning
kommit beröra aktiemarknadsföretag. Såatt samtliga storföretags-gott som
förvärv under perioden 1970 1988 avsåg företag drivna i aktiebolagsform-
och hälften dessa företag också aktiemarknadsföretag i den meningenav var

deras aktier inregistrerade vidatt Stockholms fondbörs eller, undantags-var
vis, föremål för notering på kurslista. Till aktiemarknadsföretag räk-annan

därvid dotterföretagäven till aktiemarknadsföretag.nas
Vid periodens början, år 1970, genomfördes totalt 13 storföretagsförvärv

i det svenska näringslivet. Endast dessa förvärv avsågtre aktiemark-ettav
nadsföretag, medan 10 förvärv avsåg storföretag utanför aktiemarknaden.
Vid periodens slut, år 1988, avsåg 33 totalt 48 storföretagsförvärv företagav
på aktiemarknaden. Se diagram 2:2 nedan.

%100
storföretag90-
utanför

80 aktiemarknaden
70-

60

50

40-
30-

storföretag20 pá aktiemarknaden
10-

1970 aa

Diagram 2:2 Förvärv storföretag svenskti näringsliv under perioden 1970 1988av -medfördelning på aktiemarknads- respektiveicke-aktiemarknadsföretag.Procent.

Det ökade inslaget aktiemarknadsföretag bland de förvärvade företagenav
enligt utredningensär mening viktig aspekt förvårvsutvecklingen i deten av

svenska näringslivet. Den motiverar närmare redovisning i kvantitativaen
också diskussiontermer, de på vilka förvärvensätt genomförsmen en om

och vilka förändringar i det avseendet underägt de decen-som senasterum
mema.
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2.2.1 En historisk tillbakablick

Fram till 1800-talets mitt makten de svenska företagen såöver regelvar som
knuten till själva företagandet den svårnära överföra påatt att annatvar

eller i vänskapliga formersätt än avtalat köp eller kompanjon-genom arv
skap. De flesta företag familjeägda och endast undantagsvis ansvaretvar var
för den löpande driften delegerat till anställd företagsledare.en

Under seklets del fick aktiebolagsformen sitt genombrott, vilketsenare
manifesterades i dels ombildning rad redan existerande företag tillen av en
aktiebolag, dels tilltagande bruk aktiebolagsformen vid etableringar.ett av
Flertalet aktiebolag hade förhållandevisdock begränsad ägarkrets ochen

starkt lokalt förankrade. Tillsammans med ringa informationssprid-var en
ning kring bolagens verksamhet och avsaknad snabba kommunikationerav

sådanför spridning, medförde detta förutsättningar saknades föratt en mer
omfattande aktiehandel. De fondbörsauktioner på olika håll i landetsom
förekom 1800-taletsunder decennier hade ofta regional karaktär.senare en

Storföretagens framväxt, tillsammans med bl.a. de förbättrade kommuni-
kationerna, skapade emellertid successivt underlag för nationell aktie-en

några år påmarknad och in 1900-talet den moderna, centraliserade,var
svenska aktiemarknaden i full verksamhet. årRedan 1901 noterades aktier
inkl. banklotter påi 165 företag Stockholms fondbörs antalett som un--
der tiden fram andratill världskrigets utbrott dåsuccessivt föll och stabilise-

vid omkring 100rades företag.
i viss eftersträvadEn mening och oundviklig följd företagen sökteattav

sig till fondbörsen deras aktier korn byta denägareatt attvar genom anony-
marknadsmekanismen. Denna ordning gällde emellertid inte vid förvärvma

aktiestocken företag.hela i Företagsförvärv kom ståndtill efter för-ettav
handlingar mellan köparen detoch förvärvade företagets huvudägare eller
styrelse. framladeKom köparen offentligtöverens erbjudandeparterna ett

förvärva övriga aktier och styrelsenäven ägares rekommenderadeattom
erbjudandet. Strandade förhandlingarnaägarna framladesaccepteraatt

någotaldrig erbjudande och omvärlden fick regel inte kännedomsom om
förvärvsförsöket.

iTeoretiskt det företag med spridd ägarstruktur möjligt förvar en en po-
tentiell förvärvare vända sig direkt till med offentligt erbju-ägarnaatt ett
dande, så skedde inte. Förhandlingar fördes med styrelsen och stranda-men
de dessa gick förvärvet intet.om

Tillförlitlig statistik rörande förvärv aktiemarknadsföretag för tiden fö-av
andra råder någotvärldskriget saknas. Det dock inte tvivel den in-attre om

tensiva förvärvsaktiviteten under 1900-talets första två decennier liksom de
omvälvningar i ägarstrukturen följde under 1920- och 1930-talet omfat-som
tade marknadsnoterade företag och offentliga uppköpserbjudan-även att
den dåredan förekom. Uppköpsaktiviteten dock, med måttdagensvar

blygsam. Detta gäller de första årtiondena efter kriget; årmätt, även mellan
1945 och 1960 avfördes endast företag från18 börslistan.
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någonInte heller under 1960-talet skedde påtaglig uppgång i frågamer
antalet förvärvade aktiemarknadsföretag den ökade förvärvsaktivi-trotsom

generellt präglade näringslivet framför allt under decennietstet som senare
del. Totalt genomfördes under 1960-talet endast 29 förvärv aktiemark-av
nadsföretag. något årDet antalet förvärv enskilt registreras för 1969,största
då sju förvärv genomfördes. Antalet kan relateras till 110totalt börsnotera-
de och fondhandelsnoterade företag ingången29 vid år. Se tabellav samma

nedan.2:7

påTabell 2:7 Förvärv företag Stockholmsmedaktier noterade fondbörs A-listor el-av
ler fondhandlarlistan under perioden 1960 1969.-
År Förvärvat företag Förvärvare

Ångturbin1960 de Laval Stal-Laval
1960 SvenskaDiamantbergborrnings CopcoAB Atlas
1960 SeeFabriks AB Sandvik

Bryggeri1961 Eskilstuna Pripp-Bryggerierna
Bomull1961 Norrköpings Gamlestaden

1962 Förvaltnings AB Laval ASEA
CE1962 Johansson Incentive

Bryggeri1962 Malmö Pripp-Bryggerierna
1963 SvenskaOljeslageri AB MoDo
1963 ReymersholmsGamla 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 SvenskFilmindustri Hufvudstaden
1967 AB Stockholms Bryggerier Pripp-Bryggerierna
1967 Ström-Ljusne AB Bergvik Ala Iggesundsamt
1967 AB Iföverken SkånskaCement
1968 Kohlswa Jernverks AB ASEA
1968 ForshagaAB Continentale Lin.

Nordarmatur1969 AB Saab
1969 AB Scania-Vabis Saab
1969 Förvaltnings AB Sanna Asken
1969 AB SvenskaMetallverken Gränges
1969 AB Zander Ingeström Alfa-Laval

Abba1969 Pripp-Bryggerierna
Anchor1969 Sustento

från° Avser tidpunkt för avregistrering fondbörsen eller fondhandlarlistan.
bFöretagetsaktier noteradespå dåvarande fondhandlarlistan.
Källa: För börsnoterade företag Carlsson,källan T., Aktiemarknaden,är i SOU
1978:13. frånKällan samtliga avregistreringar fondbörsen under den aktuel-upptar

perioden någotoch därför omfattande utredningensär tabell. Skillnadenänmer
i allt väsentligt hänförlig till avregistreringar namnbyte. För fondhandels-är p.g.a.

frånnoterade företag källan statistik Stora Huset AB.är
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under 1960-talet drog dock till siguppköpserbjudandenaoffentligaDe ett
Därvid tilldelades naturligen de sysselsätt-massmedialt intresse.växande

intressetkonsekvenserna förvärvenningsmässiga stort utrymme, menav
på genomfördes. En alltmer in-också de vilka uppköpenriktades sättmot

information lämna-granskning kom ske denoch kritiskgående att av som
föruppköpsprospekten, principerna prissättning ak-itill aktieägarnades av

påBland de fall detta visrad andra faktorer.ochtierna som upp-en
Nordiskaförvärv Svenska Metallverken,märksammades märks Gränges av

minst Broströmkoncernens försökTuritz och inteKompaniets förvärv attav
Götaverken.förvärva

ocksåSveriges ochvid 1960-taletGötaverken slutet ettett avav avvar
Efter förhandlingar med vissa Gö-modernasteochvärldens största avvarv.

Ång-moderbolag,framlade Broströmkoncernenstaverkens större ägare
erbjudande förvärva samtligadecember 1967Tirfing, ifartygs AB ett attom

samordnas med detvid Götaverken skulleVerksamhetenaktier i företaget.
ägda EriksbergsBroström varv.av

förankrat i Göta-budet inte tillräckligtvisade det sigEmellertid att var
förvalt-aktieägare i Götaverkenoch ledning. Störstaverkens styrelse var

sin till del identisk medägarkrets iningsföretaget Gilius, stortur varvars
ansåg det pris Tirfing erbjöd för aktiernaGiliusledning.Götaverkens att

ocksåhand anslöt sig andrasig affären. Efterlågt och ägareför motsattevar
våren 1968 resulterade i Tirfingintensiv kamp underlinje. Entill denna att

Götaverken kvarstoderbjudande, vareftertillbaka sittslutligen drog som
då förvärvades Salénrederierna.år detfristående företag till 1971ett av

of-förvärv efterlystes allttill detta och andramassmedias kommentarerI
på sådanagenomförande. Bristen reglerför förvärvensenhetliga reglertare

så småningomnäringslivet, vilket för-också förpåtalades representanterav
låtaSveriges IndustriförbundHandelskammare ochanledde Stockholms att

på området, avsnitt 6.1.2 nedan.rekommendationersärskildautarbeta se

1970 19792.2.2 Perioden -
påuppköpserbjudanden förblevoffentligaårliga antalet förvärvDet genom

nivå under 1970-talet. Totalt för-låg stabilförhållandevis och ävenen
ochaktiemarknadsföretag under decenniet38värvades mestsom genom-
nedan.år, förvärv. Se tabell 2:8under 1972,fördes ett sex
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påTabell 2:8 Förvärv företag med aktier noterade Stockholmsfondbörs A-Iistorav
eller fondhandlarlistan periodenunder 1970 1979.-
År Förvärvat företag Förvärvare
1970 AB Malcus Holmquist SKF
1970 AB Turitz C0 NK

Svalöv1970 LRF
1971 Billman Regulator AB Euroclimate
1971 AB Förenade Superfosfat Supra
1971 Götaverken AB Salénrederierna
1972 ABV-Vägförbättringar AB Armerad Betong
1972 AB Fannyudde Pripp-Bryggerierna
1972 Skandinaviska Banken S-E-Banken
1972 Stockholms Enskilda Bank S-E-Banken
1972 Smålandsbanken Götabanken
1972 AB Tarkett Sv. Tändsticks AB
1973 Facit AB Electrolux

Wiksell1973 Almqvist Esselte
Barnängenb1973 Kema Nobel
Tulwe1973 Beijerinvest

1974 Sv.AB Järnvägsverkstäderna Saab-Scania
Ångfartygs1974 SvenskaAB Amerika Linjen AB Tirfing
Ångfartygs1974 Rederi AB SvenskaLloyd AB Tirfing

Credo1974 SvenskaBostäder
Sponsor1974 Beijerinvest

1975 Coronaverken AB AGA
1975 Mölnlycke AB SCA
1975 Ry AB Papyrus
1975 Pribo AB Beijerinvest

Fogelfors1975 Säfveån
1976 Bergvik och Ala AB Stora Kopparberg
1976 AB Klippans Finpappersbruk Södra Skogsägarna

NK-Åhléns1976 AB Nordiska Kompaniet
Ångfartygskompaniet1976 Ostasiatiska AB Tirfing

1977 Kopparfors AB Papyrus
1977 Nitro Nobel Kema Nobel

Tibnor1977 SSAB
1978 Husqvarna AB Electrolux
1978 Kilsund Industrivärden
1978 Wirsbo Bruks AB Gränges

Euroclimate1979 Landis Gyr
Jonsered"1979 Electrolux

tidpunkt för frånAvser avregistrering fondbörsen eller fondhandlarlistan.
° Företagets på dåvarandeaktier noterades fondhandlarlistan.
Källa: Stockholms fondbörs, SNS, 1988.

dock vilket med-massmediala för förvärven fortsatte öka,Det intresset att
blev uppenbartdet för andra de inblandadeförde änäven parterna attatt

tillgångar hamöjligheten kontrollera företag och dess kansjälva ettatt ett
hur flera of-betydande massmedia kunde allmänheten bevittnavärde. Via
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1970-taletfentliga uppköpserbjudanden under utvecklades till öppenen
iblandkamp mellan olika ägarintressen och mellan ochkontrollen ägareom

företagsledning.
uppmärksammad affär under decenniets inledning rörde före-En mycket

verkstadsföretag i sambandBillman Regulator. Billmantaget ettvar som
våren 1970 blev föremål för drag-med akuta finansiella problem under en

Landis Gyr åkamp å sidan det schweiziska företaget och and-mellan ena
Billmanaffären följetongsidan italienskt ägarkonsortium. iett var enra

sågdet italienska konsortietsvenska massmedia och i takt med att ut att
motståndet från företagsledningensegrande striden ökade bl.a. och deur

så småningomanställda. Efter uppvaktningar industridepartementet blev
andel företaget, påStatsföretag, förvärv tioprocentig i tungangenom av en

schweiziska köparens fördel.vågen och avgjorde kampen till den
under 1970-taletsTill de uppmärksammade kontrollkamperna förstamer

hälft också Incentives försök förvärva Coronaverken. Efter för-hör att
erbjöd årmed vissa i Coronaverken sig Incentivehandlingar större ägare

företaget.förvärva samtliga aktier i I likhet med vad Broström-1974 att
råkat förvärva Götaverken,koncernen tidigare för i försöket fickut att

Incentive och den bakomliggande Wallenberggruppen erfaraemellertid att
budet saknade tillräcklig förankring. Delar Coronaverkens styrelse mot-av

förvärvas AGA.sig erbjudandet och företaget kom i stället attsatte av
Några år framlade KemaNord erbjudande för-1976, ett attsenare, om

ursprungliga planerna torde ha varitSvenska Tändsticks AB. Devärva att
KemaNord, olikaTändsticksaktiebolaget skulle förvärva skäl änd-men av

så KemaNord blev den köpande Erbju-rades ordningen i ställetatt parten.
sådant motståndemellertid då inom vissa delar Tändsticks-dandet mötte av

förvärvsförsöket gick intet. Svenskaaktiebolagets styrelse Tänd-att om
kvarstå fristående företag till år dåsticks AB kom därefter 1988att ettsom

det förvärvades Stora.av
vissa avseenden kan utvecklingen under 1970-talet med successivtI en

kontrollen de svenska storföretagen haalltmer kamp överöppen sägasom
dåövergått fas Beijerinvest i decenniets slutskede framladei etten ny er-

bjudande förvärv samtliga aktier i investmentbolaget Företagsfinans.om av
föregåendeBeijerinvests erbjudande framlades helt förhandlingar ochutan

motstånd frånkraftigt Företagsfinans sida.mötte
låg händerna påKontrollen Företagsfinans i konsortium be-över ett

Åkermans,stående Cardo, Gorthon Invest, Hevea och vilka be-ABV,av
Konsortiet framlade islutade avvisa Beijerinvests invit. stället ett eget er-

bjudande aktier i Företagsfinansförvärva samtliga innehadesattom som av
från000 Därigenom uteslöts erbjudandetmed högst 5 aktier. deägare

Genomaktier Beijerinvest dittills förvärvat. detta agerande lyckades kon-
avvärja ägarskifte i företaget, åladessortiemedlemmarna sederme-ett men

Stockholms fondbörserlägga vite för brott inregistreringskon-att motra
påBeijerinvests bud Företagsfinanstrakt. I massmedia kom betecknasatt

förvärvserbjudandet pådet första fientliga" den svenska aktie-som
marknaden.
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2.2.3 Perioden 1980 1989-
Under 1980-talet ökade antalet offentliga uppköpserbjudanden på aktie-
marknaden markant. Totalt genomfördes under decenniet 137 förvärv av
företag med aktier inregistrerade vid Stockholms fondbörs eller pånoterade
någon 2:99kurslista, tabell Det förvärvstörsta antalet ägde årannan se rum

då1988 37 noterade företag köptes upp.

Tabell 2:9 påFörvärv företag med aktier Stockholms fondbörs lista, fondhand-av
larlistan, OTC- eller inofficiella listan under perioden 1980 1989.-
Åra Förvärvat företag Förvärvare
1980 Drott Skanska
1980 Gränges Electrolux

Personer1980 Sonesson
Weibull1980 Cardo

1981 Beijerinvest Volvo
1981 SkandinaviskaElverk ASEA
1981 Forsen Skandia
1981 Nife Jungner Sonesson
1981 Pilen Stockholms Badhus
1981 SvenskaRotor Alfa-Laval

Tretorn1981 Aritmos
1982 AEG Ahlsell
1982 Monark Kuben
1982 Diligentia Trygg-Hansa
1983 Beckers Becker-Intressenter
1983 Bulten-Kanthal Hallstahammar
1983 Holmia Folksam

Kinnevik1983 Fagersta
1984 Billerud Stora
1984 KemaNobel Bofors
1984 Kilaberg Trygg-Hansa
1984 NPL Skrinet
1984 STC Volvo
1984 Upsala-Ekeby Proventus
1984 Rundviksverken Graningeverken

Schatulletd1984 Hevea
1985 Bahco Promotion
1985 Borås Invest Munksjö
1985 Cardo Volvo
1985 Carnegie Saba
1985 Citadellet Stockholms Badhus
1985 Guldfynd Oriflame
1985 Hilleshög Volvo
1985 Iro Argentus
1985 Järnbron Skåne-Gripen
1985 Kabinettet Enström

3I tabellen också årsskiftethar upptagits de vid pågående,1989-1990 ännumen
genomförda förvärven.
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Forts. tabell 2:9

År FörvärvareFörvärvat företag
1985 Kuben Aritmos
1985 Kylma Skrinet
1985 Nymölla Papyrus
1985 Proventus Herakles
1985 Scansped Bilspedition
1985 Svea Saba

SÅA1985 Reinholds
Säfveån1985 Catena

1985 Tornet InvestJoar
1985 Uddeholm AGA
1985 Uplandsbanken Sundsvallsbanken

H0lomed°1985 Parafront
1985 Kullenbergs° Fenix
1985 Nedermans° Active
1985 Nils Weibull° Faluhus

Smålandsinvest"1985 Finnveden
1985 Topflight° Strålfors

Balkend1985 Pronator
Marininvest1985 Nordström Thulin
Parlamentet"1985 STIAB

1986 Ahlsell Boliden
1986 Alcro AC Intressenter
1986 Almedahl Skandia
1986 Barkman Joar Invest
1986 Faluhus Tornet
1986 Företagsfinans Pronator
1986 GAB Proventus
1986 Höganäs Kanthal
1986 Ljungdahls Munksjö
1986 PharmaciaLKB
1986 Papyrus Stora
1986 Rang Invest Konsortium
1986 Sonesson Volvo
1986 Adamsons Bilspedition
1986 Anesco° Sporrong

Österlen1986 Haki
1986 BilIvars Philipson Invest
1986 Nessim Home Hotel
1986 STIAB Malmros
1986 Tre Konsulter Konsortium

Landerietd1986 Barkman
Leo1986 Pharmacia
Monitor1986 Argonaut
Tresord1986 AGA

1987 Beijer Argentus
1987 Bonnier Bonnier GotaGruppen
1987 Boliden Trelleborg
1987 Edstrand Fam. Edstrand
1987 Enator Pronator
1987 Kebo Beijer

Industrivärden1987 PLM
Badhus1987 Stockholms Skandia

1987 R0ckhammar° Rottneros
1987 Sjölander° Jacobsson Widmark

Finansd1987 Holding Lundbergs
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Forts. tabell 2:9

År Förvärvat företag Förvärvare
Parafrontd1987 Fredrik Roos
Perfreshd1987 Fropit

1988 ABV Nordstjernan
1988 Asken Nobel
1988 Besam Bahco
1988 Bohus Catena
1988 Broströms ASEA
1988 Carnegie Nobel
1988 Ellos Nimbus Invest
1988 Fagerhult Almedahlsgruppen
1988 Fläkt ABB
1988 Gunnebo Gunab-Intressenter
1988 Götabanken GotaGruppen
1988 Hemglass Hexagon
1988 Holmen MoDo
1988 Iggesund MoDo
1988 Independent Fermenta
1988 Kanthal Höganäs Wilh. Becker
1988 Reinholds RG Husvård
1988 Sardus Opus
1988 Scapa Apax Industri AB
1988 Skandia International Skandia
1988 Swanboard Rottneros
1988 SwedishMatch Stora
1988 Transatlantic Bilspedition
1988 ClaesJohanss0n° Trustor
1988 Cranab° Valmet-Scantrac
1988 Data L0gic° Cap Gemini
1988 Enström Esselte
1988 Johnson Pump Skrinet
1988 Kontorsutveckling Esselte
1988 Pendax° PX Intressenter

Östlund1988 Printcom° Michael AB
1988 Radiosystem° Ericsson
1988 Sporrong° Prosparitas

Partnerd1988 Gyllenhammar Mercurius Handel Industri
PM1988 JämtlandsFolkbank

Sävsjö1988 Polar Lohja
Sannadal1988 Diös Norra Bygg

1989 Duni Marieberg
1989 Edebe WM-Data
1989 Hötorget BGB
1989 Nisses AP-fonderna
1989 Anza° Jordan
1989 Devehissar° Schindler

Datacentralend1989 Sv. Sapia

Vid årsskiftet 1989-1990pågåendeuppköp:
1989 Beijer Industries Kongsbo Industrier
1989 Betongindustri BTG-Invest
1989 Dacke Industrivärden
1989 EBS Esselte
1989 Nordbanken PKbanken
1989 Pharmacia Procordia
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Forts. tabell 2:9

Åra Förvärvat företag Förvärvare
1989 Skaraborgsbanken GotaGruppen
1989 SkånskaBanken SvenskaHandelsbanken
1989 Wermlandsbanken GotaGruppen
1989 Svedbergs SvedbergsIntressenter

° Avser tidpunkt för förvärvserbjudandets framläggande.
l aktier påFöretagets noterades fondhandlarlistan.

Företagets på° aktier noterades OTC-listan.
.d Företagetsaktier pånoterades inofficiella listan eller O-listan.

Källa: Stockholms fondbörs, SNS, 1988,Stockholms fondbörs årsrapport 1988
statistik från Stora Huset AB.samt

förekom det under ocksåI viss utsträckning decenniet partiella uppköps-
erbjudanden målföretagetsavseende endast begränsad del aktiestock.en av
Utredningen har identifierat totalt 5 genomförda partiella bud, vilka redovi-

i tabell 2:10 nedan.sas

påTabell Partiella förvärv offentliga2:10 erbjudanden den svenskaaktie-genom
marknaden perioden 1980 1989.under -
År Målföretag Köpare
1983 STC Venture Proventus
1984 Korsnäs Fagersta
1985 Herakles Proventus
1987 Boliden Trelleborg
1987 Wermlandsbanken G0taGruppen

erhålla bild påFör fullständig uppköpsaktiviteten aktiemarknadenatt en av
ocksåunder 1980-talet bör beaktas att inte obetydligt antal uppköps-ett

erbjudanden framlades sedermera förvärv.resultera i Förutom deutan att
fullständigaredovisade 142 genomförda förvärven partiellaoch harovan

sålundautredningen identifierat 23 uppköpserbjudanden inte resulte-som
serade i förvärv. dessa kan 11 erbjudanden betecknas "fientliga"Av som

tabell 2:12 nedan, medan resterande 12 erbjudanden inteandra skälav ge-
A.nomfördes se Appendix

fjärdedelar de genomförda förvärvenI köparen mark-tre ett annatav var
nadsnoterat företag. Resterande förvärv genomfördes i första handav

någraonoterade svenska företag i fall företagsledningen målföre-isamt av
s.k. outsbuy och utländska företag. Ett för-taget management av av

genomfördes AP-fonderna.värven av
anställdaDet antalet i de under 1980-talet förvärvadetotala aktiemark-

nadsföretagen uppgick till omkring 280 000 Antalet lägstpersoner. var som
år då1981 knappt 800 anställdas berördes och högst år då1988 för-som

omfattade aktiemarknadsföretag med 000120 anställdavärven närmare
exkl. samgåendet mellan ASEA och Brown Boveri Ltd. Beaktas deäven

årsskiftet pågåendevid 1989-1990 förvärven stiger antalet anställda i de för-
värvade aktiemarknadsföretagen med drygt 20 000 personer.
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företagen uppgick i löpande prisermarknadsvärdetsammanlagdaDet av
förhållande-i värdetermerFörvärvsaktiviteten130 miljarder kronor.till var

då sammanlagda värdet de för-år, detfyra förstalåg under decennietsvis av
År3 miljarder kronor.uppgick till knappthögstföretagenvärvade som

kraftigt, till drygt 11förvärvade företagenvärdet deemellertid1984 steg av

Totalt
värde

AntalMdr
lorvarvkr

40-

värdeTotalt420 50

fl I | Iv l I |1984 1988 1987 1988 19891980 1981 1982 19851983

uppköpserbjudanden aktiemark-offentliga svenska2:3 FörvärvDiagram avgenom
marknadsvärdepå mål-Antal ochsammanlagtunderperioden 1980-1989.nadsfäretag

vid årsskiftet1989-1990.pågåendeförvärvInklusiveföretagen.
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år dåmiljarder kronor, och ökningen fortsatte 1985 värdet uppgick till när-
uppnåddes18 miljarder kronor. I värde år 1986 ochstort settmare samma

Året1987. därefter, 1988, ökade förvärvsaktiviteten dramatiskt nåddeoch
Årrekordnivån 53 miljarder kronor. 1989 kännetecknades däremot av en

betydligt förvärvsaktivitet pålägre med sammanlagt värde de förvärvadeett
företagen knappt 6 miljarder kronor. Beaktas årsskiftetde vidävenom

pågående1989-1990 förvärven stiger emellertid värdet för år 1989 till när-
30 miljarder kronor. Förvärvsutvecklingen i värdetermer illustreras imare

diagram 2:3.
årligaGenom det värdet pårelatera de förvärvade aktiemarknadsföre-att

ocksåtill BNP kan konstateras förvärven under 1980-talet, inte ba-tagen att
absoluta också i förhållandei tal, till ekonomins storlek blev alltutanra av

Årbetydelse. 1980 motsvarade det sammanlagda värdetstörre förvärvenav
på 0,2 % åraktiemarknaden BNP, medan andelen 1988 4,8 %. Seav var
diagram 2:4 nedan.

Andd
BNPav

%

19,81 1982 19183 1984 19l85 19186 19188191871980

offentliga uppköpserbjudanden svenskaaktiemark-Diagram 2:4 Förvärv genom av
Sammanlagtmarknadsvärde mdlföretagennadsföretagunderperioden 980 1988. påI -

andel BNP.som av
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Betraktas förvärvsutvecklingen i värdetermer bör observeras köparenatt
målföretagetofta betydande andel aktierna iäger redan när etten av upp-

köpserbjudande framlägges. I vissa fall har dessa aktier tillhört köparen se-
dan företaget startades, i andra fall har de förvärvats vid tillfälle. Avsenare
de totalt 137 fullständiga påförvärven aktiemarknaden under 1980-talet
genomfördes endast 72 förvärv köpare vid förvärvserbjudandetsav som
framläggande inte alls innehade aktier i målföretaget. I resterande 65 för-

innehade köparen vid förvärvserbjudandetsvärv framläggande andelen
målföretagetsmotsvarande i genomsnitt 25 % aktiestock viktatav genom-

snitt. Medan det sammanlagda påmarknadsvärdet de under 1980-talet för-
värvade aktiemarknadsföretagen uppgick till 130 miljarder kronor hade de
aktier i dessa företag förvärvades eller i omedelbar anslutningsom genom,

dettill, offentliga uppköpserbjudandet sålunda påmarknadsvärdeett om-
kring 100 miljarder kronor.

Utredningen har för förvärven aktiemarknadsföretag under 1980-taletav
också kartlagt vilken vederlagsform erbjöds målföretagets Kart-ägare.som
läggningen vid handen vederlaget vid drygt hälften förvärven, 71attger av

137 förvärv, uteslutande kontanter. I resterande förvärv utgjordesav var ve-
derlaget regel kombination dels aktier, konvertibler eller and-som av en av

värdepapper, dels kontanter. Endast i 11 de 137 förvärven veder-ra av var
laget enbart aktier och i 3 fall enbart konvertibler. I 12 fall erbjöds målföre-

alternativa vederlagsformer,ägare form alltidtagets varav en var ren
kontantbetalning. Se vidare tabell 2:11 nedan.

Tabell 2:11 Förvärv offentliga uppköpserbjudanden svenskaaktiemark-genom av
pånadsföretagunder perioden 1980 1989.Fördelning vederlagsform.-

Vederlagsform Antal förvärv
Kontant 71
Aktier 1l
Aktier+Kontanter 20
Aktier+ Kontanter+ Förlagsbevis
Aktier+ Förlagsbevis
Aktier+ Förlagsbevis Optionsrättsbevis+
Aktier+Teckningsrättsbevis
Aktier+ Konvertibler
Konvertibler
Konvertibler+ Kontanter
K0nvertibler+ Förlagsbevis
Konvertibla KVBförlagsbevis
Konvertibla fÖrlagsbevis+Kontanter
Kombinationer slag xannatav
Alternativa möjligheter N
Samtliga l

Vid samlad betraktelse vederlagsformen påoch värdet de förvärvadeen av
framgår påföretagen marknadsvärdet de företag vid vilka vederlagetatt ut-
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49 miljarder kronor,uppgick tillgjordes enbart kontanter närmare mot-av
på förvärvade företag. Emedanmarknadsvärdet samtligasvarande 38 % av

påpekats, utgjordeantalsmässigt,kontantförvärvende ovan mersomrena
kontantförvärvensåledes konstateraskansamtliga förvärv50 % attän av

marknadsvärdeväsentligt lägregenomsnittligt änavsåg företag med settett
värdepapper eller värdepapperutgjordesvederlagetde vid vilkaförvärv av

200 miljo-jämfört med drygt 1miljoner kronor700kontanter, knapptoch
kronor.ner

dedock konstaterastiden kanförändringarnaBetraktas över att rena
år alltkornunder 1980-taletskontantförvärven representeraatt ensenare

på årligen förvärvade företagen.sammanlagda värdet deandel detstörre av
nedan.Se diagram 2:5

Andelavlörvärvens
totalavärde
%

100

90-

BO
Övriga förvärv70-

60-
50

40

30-

2° Kontantförvärv

10

0 1981 19å2 1953 1994 1955 1956 19år 19i3a1980 1999

uppköpserbjudanden svenskaaktiemark-offentligaDiagram 2:5 Förvärv avgenom
marknadsvärde mdlföretagen1988.Sammanlagt pånadsfäretagunderperioden 1980-

vederlagsform.fördelat efter Procent.

uppköpserbjudanden2.2.4 Fientliga"

år påpekats, be-på Företagsfinans 1979 brukar,Beijerinvests bud som ovan
uppköpserbjudandet på den svenska"fientliga"det förstatecknas som

preciserad in-fientlig saknar i sammanhangetaktiemarknaden. Termen en
situation därregel för karakteriseranebörd, används ettatt ensommen

målföretagets styrelse och dennauppköpserbjudande inte accepteras re-av
framlagtsavvisa erbjudandet. Budet kan hakommenderar aktieägarna att

föregående förhandlingar mellan den potentielle förvärvaren och sty-utan
också strandade förhandlingar där förvärvaren beslutatefterrelsen, men

vidare tilldirekt ägarna.
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Gränsen mellan "fientliga" och "icke-fientliga uppköpserbjudanden är
emellertid diffus och erbjudande ursprungligen betecknasett som som

övergårfientligt inte sådantsällan till icke-fientligt det erbjudnaett om ve-
derlaget höjs.

Med den angivna definitionen kan tiondelknappt det totala antalet,en av
fullständiga eller partiella, uppköpserbjudanden framlades på aktie-som
marknaden under 1980-talet klassificeras fientliga", tabell 2:12som se ne-
dan. anslutning till dessa erbjudanden målföretagetsI uttalade styrelse eller
någon dess huvudägare offentligt sin avsikt inte erbjudan-att accepteraav
det och rekommenderade i vissa fall övriga inta stånd-ägare att samma

några också åtgärderpunkt. I fall vidtogs aktiva för förhindra för-attmer
framgåravsnitt 2.2.5 nedan. Som tabellen motståndetvärvet, motse av var

förvärvet vid de totalt "fientliga" erbjudandena11 15 effektivt i denav me-
ningen förvärven inte genomfördes. Endast fyra "fientliga förvärvs-att
erbjudanden, nämligen Volvo Cardo, Gota Wermlandsbanken, Nord-- -
stjernan ABV och Esselte Enström, resulterade i förvärv.- -

på2:12Tabell "Fientliga" uppköpserbjudanden den svenskaaktiemarknaden under
1980 1989.perioden -

År Målföretag Budgivare Genomfört
1981 Iggesund Stora och Billerud Nej
1981 MEA Fabege Nej
1982 Ahlsell Polar Music Nej
1982 Ljungdahl Fannyudde Nej
1983 Stockholms Badhus Fabege Nej
1985 Cardo Volvo Ja

Skåne-Gripen"1985 Active Nej
1986 Hasselfors Munksjö Nej
1987 JM Folksam Nej
1987 Skrinet Wermia Nej

Gota1987 Wermlandsbanken Ja
1988 ABV Nordstjernan Ja
1988 Enström Esselte Ja
1989 Hexagon Hans Thulin HB/ Nej

ABAxel Johnson Nej

Partiellt erbjudande.
° Konkurrerande budgivare.

Försvarsåtgärder fientliga uppköpserbjudanden2.2.5 mot

på företagen utvecklades i detMed växande storlek svenska näringsliveten
början metoder förredan under seklets olika med begränsad insatsatt en av

mångaägarkapital kontrollera beslutsfattandet i företagen. I storföretag
kom härigenom karakteriseras s.k. ask-i-ask-ägandeägarstrukturen att av

förekomsten aktieslag med olika funk-liksom röstvärden. En likartadav av
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underfamiljekontrollerade stiftelser framför alltflera detion fyllde somav
näringslivet.ietablerade sigefterkrigstiden ägarestorasom

kontroll företag allt-uppnå och befästametoder för över ärDessa ettatt
kontrollerandefungerar för denvanliga och ägarenjämt mycket som en ga-

uppköpserbjudande tillförvärvarepotentiell öv-ranti ettmot att genomen
Den kontrollerandekontrollen företaget.honomriga berövar överägare

påpriset kon-tvinga fram förhandlingpå dessakan sätt sägasägaren en om
trollen företaget.över

ökade förekomsten offent-decenniet markantdetunderDen senaste av
delinslaget "fientlighet" iuppköpserbjudanden och detliga av en avnya

många åt-emellertid föranlett företag vidtagaerbjudanden hardessa att
försvårapå eller förhindra oönskatinriktade ägar-explicitgärder ettattmer
försvarsåtgärder efter besluttillkommerdel dessai företaget. Enskifte av

efter beslut företagets styrelse el-medan andra vidtasföretagets ägare, avav
verkställande ledning.ler endast dess

försvarsåtgärderna vidtas för framtidapå huruvida mötaBeroende ettatt
redan framlagts talar oftaerbjudandeuppköpserbjudande eller ett mansom

försvarsåtgärder.respektive akutapreventivaom
försvarsåtgärder det ömsesidiga och cirku-påexempel preventiva ärEtt

påstorföretag denobetydligt antali dag inteaktieägandelära ettomgersom
ägande förekom redanfall ömsesidigtaktiemarknaden. Enstakasvenska av

ägarkon-utbredda bruket dessadet1960-talet,under 1950- och avmermen
till 1970-talets förstakan daterasdecenniernaunder destruktioner senaste

ägarsamband byggdescirkuläraömsesidiga ochdå omfattandehälft upp
påexempel dettabyggnadsföretag. Somnågra landetsbl.a. störrerunt av

diskuterat den s.k.redovisat ochsammanhangi tidigarehar utredningen
DsI 1986:6.företaget ABVhajburen kring

sin upprinnelse ioch cirkulärt ägande harömsesidigtfallEtt annat av
Skånskaår iageranden 1974. StörstaCementgjuteriets ägareSkånska

byggmaterialföretaget Euroc med1960-talets slutvidCementgjuteriet var
% röstetalet. Euroc hade i sinmotsvarande omkring 40aktieinnehavett av

innehav uppgickägarstruktur där denspridd ägarensmycket störstatur en
Skånska Cementgjuteriets led-aktiestocken.till endast procentett avpar

skulle kunna leda tillägarstrukturen i Eurocden instabilaning befarade att
också Skånskadärmedkontroll Euroc och överoönskade överägare togatt

årsådan bildades därförförhindra utvecklingsyfteCementgjuteriet. I att en
och Lavernaförvaltningsföretag Opus, Protorp1974 övertog sto-tre som--

före-Cementgjuteriet, samtidigt deochaktieposter i Euroc som senarera
Även landetsförvaltningsföretagen.kontrollerande i störs-blev ägaretagen

följd detkonstellationen, tillknöts till öm-VVS-grossist, Ahlsell,ta som av
självkontrollerande.blevsesidiga ägandet i praktiken

till Skanska ochsedermera byttSkånska Cementgjuteriet, ärnamnsom
påden företag denbyggnadsföretag, tillhör i daglandets största grupp

ömsesidiga ochägarstruktur dominerasaktiemarknaden vilkassvenska av
också vid flera till-i Skanska harägarsamband. Företagsledningencirkulära
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fällen klargjort syftet med dessa ägarsamband förhindra oönskadeäratt att
ägarskiften i företaget.

I utredningens huvudbetänkande konstaterades nedgångviss underatt en
de åren i frågaallra antalet aktiemarknadsföretagägtsenaste rum om som

involverade i ömsesidigt eller cirkulärt ägande, dessaär ägarkon-attmen
struktioner alltjämt förhållandevis påpekadevanliga. Utredningen ocksåär

några de företag i utsträckning andra använde sigstörre änatt av som av
ömsesidigt åreller cirkulärt aktieägande 1985, i minst utsträckningsamma

årgjorde detta 1988. Bland dessa fanns flera landets allra företag.störstaav
försvarsåtgärderAkuta oönskade uppköpsförsök har hittills varitmot

mindre vanliga i det svenska näringslivet. I flertalet de "fientliga"av upp-
köpserbjudanden redovisats i tabell 2:12 har det för utom-som ovan en
stående från målföretagetsbetraktare iakttagbara agerandet sida inskränkt

någonsig till styrelsen eller huvudägarna rekommenderat övrigaatt av
inte det framlagda erbjudandet.ägare att acceptera

några målföretagetI fall har emellertid aktivt för awärjaagerat attmer
förvärvserbjudandet. Det första fallet företaget försökActives för-rör att

Skåne-Gripen år Active förvärvade våren1985. 1985 minoritets-värva en
på omkring % Skåne-Gripenandel 25 i och framlade därefter erbjudan-ett

förvärva ytterligare % bolagetsde 25 aktier. Active skulle där-attom av
igenom uppnå röstmajoritet Skåne-Gripensi bolaget. styrelse ställde sig

negativemellertid till erbjudandet.
Skåne-Gripens aktiestock bestod röststarka A-aktier och B-röstsvagaav

aktier samnoterades på börslistan. Active erbjöd bådapris försom samma
åtgärdaktieslagen. Som första för avvärja förvärvsförsöket begärdeatten

Skåne-Gripen hos Stockholms fondbörs aktieslagen omedelbart skulleatt
påbifölls A-aktierna nå-Begäran och kursen direkt tillsämoteras. steg en

nivå påhögre kursen B-aktierna.ängot
Skåne-GripensDärefter beslutade styrelse kalla till bolagsstäm-att extra

för besluta dels riktad emission aktier, dels tidigarelägg-attma om en av en
påning konvertering tidigare utgivna konvertibla skuldebrev. Syftetav var

späda Actives innehav och därigenom ytterligare höja kostnaden föratt ut
ocksåÖvertagande. Sedermera drog Active tillbaka sitt bud ochett av-

yttrade sitt tidigare innehav.
Skåne-GripensFör skydda sig framtida förvärvsförsök fattadeatt mot sty-

ingårelse därefter beslut betydande ömsesidigt aktieägande medettattom
företagen Barkman och Cabanco. Dessa ägarsamband kom emellertid, iav
föreliggande sammanhang ovidkommande skäl, aldrig etableras.att

försvarsåtgärder ocksåTill kategorin akuta kan hänföras företaget En-
förhållandeagerande i till förvärvaren familjekontrolle-Esselte. Detströms

årkontorsvaruföretaget framlade erbjudanderade Enström 1985 ett attom
påKabinettet. marknaden dominerandeförvärva företaget Det kontorsva-

dåruföretaget Esselte förvärvade blockerande aktiepost i Kabinettet ochen
framtvingade förhandlingar med Enström. Förhandlingarna resulterade i

förvärvade i Kabinettet, ocksåEnström Esseltes Esselteatt post attmen
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sinförband sig dock inte öka andel iEsselteblev i Enström.ägare attstora
aktiekapitalet och 14 % röstetalet.25 %Enström till än avavmer

förvärvaerbjudandeår framlade Enström1988,Tre attett omsenare,
gångköpte dennaCarl Lamm. Esseltesamtliga aktier i företaget även en

någonmålföretaget, förhandlingsuppgörelse komblockerande ipost men
undanröja Esseltes blockering lät Enströmstånd.inte till För att somnu

frånriktad aktieemissioni stället beslutai Carl Lammägarestörsta om en
innehav späddes och detvarigenom Esseltestill Enström,Carl Lamm ut

tvångsinlösa resterande aktier i Carl Lamm.blev möjligt för Enström att
åremellertid och under 1988 för-kvarstodintresse för EnströmEsseltes

aktier motsvarande drygt 16 %huvudägare, Mobilia,värvade Esseltes av
Esselte erhöll i sin optionröstetalet i Enström.och 9 %aktiekapitalet turav

1988 fullföljde Esselte si-till inköpspris. Höstenpå dennaförvärva postatt
erbjudande förvärv samtligaoffentligtoch framladeambitioner ett om avna

sålde då inordnades iFamiljen sitt innehav och Enströmaktier i Enström.
frånförvärv Enström blev konkurrensrâtts-EsseltesEsseltekoncernen. av

föremål NO:s intresse, vilket kommenterasutgångspunkter förliga närmare
i avsnitt 6.2 nedan.
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näringslivi svensktFöretagsförvärv3 -

fallstudier

beskrivitsförvärvsutvecklingen i svenskt näringslivföregående kapitel harI
bland delsnivå. Beskrivningen har utvecklingenpå övergripande avsetten

Föränd-enbart aktiemarknadsföretag.näringslivet, delsisamtliga företag
de berörda företagens ka-med avseendekonstaterashar kunnatringar

på vilket förvärven genomförs.också fråga detirakteristika, sättommen
varit begränsat till skildraemellertid inteuppdrag harUtredningens att

ocksånivå. har innefattatövergripande Uppdragetpåutvecklingen ett ut-
under 1980-talet.antal förvärvfallstudierarbetande störreettavav

dennapris- och konkurrensverkuppdrag harPå utredningens motstatens
företagsförvärv i det svenskatolvfallstudier nä-bakgrund genomfört av

föreliggande kapitelperioden 1980 1988. Igenomförda underringslivet -
händelseförloppet i och dessakortfattad beskrivning ettvart avavges en

samtliga fall mall,grunden förföljer iBeskrivningenförvärv. gemensamen
framhållafall de aspektervarje enskiltvalt iutredningen har att avmen

bedömts särskilt intressanta.händelseförloppet som
genomförande effek-på motiv, ochmed avseenderesultatFallstudiernas

form i kapitel 4.därefter i samladdiskuterasförvärven,ter av

årGränges 1980Electrolux förvärv3.1 av

köplåtit studera Electroluxutredningenförvärv ärförsta deDet avav
1910-talet medverksamhet underElectrolux startade sinår 1980.Gränges

verksam-Därefter vidgadesdammsugare.försäljningtillverkning och av
hushållsmaskiner. Ge-andraomfatta radsuccessivt tillhetsområdet att en

blev Electroluxkonkurrentföretagoch förvärvexpansionintern avnom
ocksåi dagpå marknaden ochdominerande den svenska ärmed tiden helt

vitvaruföretag.s.k.världens störstaett av
också kommit inne-efterhandverksamhet harElectroluxkoncernens att

verksamhetsområden, bland vilka särskilt brukar nämnasfatta helt andra
Vid tid-serviceverksamhet.kontorsprodukterochindustri-, samtmotor-

17 miljarder kronorkoncernenGrängespunkten för förvärvet omsatteav
000 anställda.hade drygt 80och

Ågarstrukturen iden-tydligtkarakteriseras sedan längeElectroluxi av en
inne-Wallenberg. Tillsammansnämligen släktenkontrollägare,tifierbar
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Wallenbergkontrolleradehade det företaget ASEA och de Wallenberg
närstående investmentföretagen Investor och Providentia år drygt1980
70% röstetalet iyElectrolux.av

Det förvärvade företaget, Gränges, bildades under 1890-talet genom sam-
Årmanslagning rad mellansvenska och järnvägsföretag. 1903av en gruv-

förvärvade Gränges gruvföretaget LKAB och växte successivt under seklets
första hälft till landets malmproducenterstörsta med rederi föregeten av

malm till kunder i utlandet. Parallellt Grängesmed träddetransport av
årsvenska 1907 hälftenägare i LKAB medstaten in-rätt attsom senare

lösa Gränges aktier. Denna utnyttjades emellertid försträtt femtio år sena-
och fram till dess sköttes LKAB självständigt Gränges.re av
Efter inlösen LKAB-aktierna år 1957 uppvisade Grängesstatens av en

mycket god likviditet och genomförde rad omfattande investeringar. Etten
stålverk uppfördes i Oxelösund och flera företag inom framför alltnytt me-

tallvaru- och gjuterisektorn förvärvades. Vidare satsades belopp i detstora
s.k. Lamco-projektet för utvinning järnmalm i Liberia. Vid mittenav av
1970-talet sysselsattes inom Grängeskoncernen exkl. Lamco närmare
24 000 påvilkas fördelning olika affärsområden framgår tabellpersoner, av
3:1 nedan.

anställda år påTabell 3:1 Gränges affärsområden.Antal i 1975fördelade

Affärsområde Antal anställda
GrängesOxelösundsJärnverk 3 468
Gränges Hedlund 3591
GrängesEngineering
GrängesGraver
Gränges Offshore 1 684
GrängesInternational Mining
GrängesKraft
GrängesNyby 2 194
Gränges Gruvor 3411
GrängesTGOJ 0971
GrängesWeda 2 390
GrängesAluminium 3 377
GrängesMetallverken 3 087
Gränges Shipping 1 285
Scanglas 888
Platzer Bygg 6301

Totalt 23 800

Källa: SPK

Den svenska stålindustrin uppvisade fram årtill 1974 förhållandevis sta-en
bil och kraftig tillväxt. Därefter blev emellertid situationen snabbt sämre.
En global överproduktion försämrade exportförutsättningarna och inom
landet varvsindustrinmötte problem. Utvecklingen hårtslogstora mot
Gränges och ledde, i kombination med ökade produktionskostnader, till att
lönsamheten i företaget drastiskt sjönk. Gränges hamnade svåri ekono-en



SOU 1990:1 Färetagsförvärv svensk näringslivi fallstudier 45-.

misk kris och redovisade under flera år förluster. påKursen Gränge-stora
saktien föll från 150 år 1974 årkronor till lägst 37 kronor 1977, dåsom

redovisade förlust 750Gränges miljoner kronor.närmareen
till hade GrängesI Electrolux mycket spridd ägarstruktur. Fö-motsats en

saknade sedan dominerande Grängesaktienochägare be-retaget starten
traktades något "folkaktie". fanns dockDet i Gränges styrelsesom av en en
påtaglig till Skandinaviska bankenanknytning och sedermera S-E-Banken

närståendeliksom till banken intressen.
försök komma till med Gränges årI problem tillsattesrätta 1977ett att en

styrelseordförande och verkställande direktör. Som styrelseordförandeny
ordföranden iengagerades Electrolux styrelse, Hans Werthén. En omfat-

tande omstrukturering Gränges verksamhet därmed sin början. Han-togav
Jiärnverkdelsstålverksamheten Oxelösundsvid liksom i Gränges-gruvorna

berg Stråssa järnvägsrörelsenoch avyttrades till SSAB Svenskt Stålsamt
upphörde offshore-AB. Vidare och engineeringverksamheten fartygs-och

såldes.flottan Antalet anställda minskade till omkring 17 000 år 1980.
januari beslutadeNär Electrolux i 1980 framlägga offentligt erbju-att ett

dande samtliga aktier Grängesförvärv i hade Electrolux således,om av ge-
årsWerthéns ordförandeskap, redanHans erfarenhet Grängestrenom av

Ägarnaproblem möjligheter. Gränges erbjödsoch i i utbyte sina ak-att mot
erhålla konvertibla förlagsbevistier nyemitterade i Electrolux till ett sam-

manlagt belopp knappt 700 miljoner såledeskronor, vilket det prisom var
Electrolux betalade för Gränges.

framlägga erbjudandet förvärv GrängesBeslutet fattadesatt om av av
Electrolux den 21 januari 1980.styrelse Beslutet föregicks inte MBL.-av
förhandlingar deoch anställdas i Electrolux styrelse in-representanter
formerades före styrelsesammanträdet förvärvsplanerna. Sammastrax om

ocksådag informerades de anställda i Gränges Electrolux bud. Grängesom
styrelse sammanträdde vecka efter budets offentliggörande, den 28 ja-en

dånuari, och beslutade rekommendera aktieägarna godtaga erbju-att att
dandet. deI beslutet deltog anställdas i Grängesstyrelsen.representanter
Den februari bolagsstämma i15 hölls Electrolux för fatta beslut kon-att om
vertibelemissionen distribueradesoch i slutet uppköpsprospektetav mars

aktiemarknaden. flera förlängningartill Efter acceptfristen affären iav var
praktiken genomförd i augustislutet 1980.av

produktmässiga sambandenmellanDe Electrolux och Gränges verksam-
het mycket och det offentligt redovisade motivet till förvärvet varivar svaga
korthet sökte bakåtElectrolux integration halvfabrikatledet. Detatt mot
framhölls också Electrolux behövde sprida sina affärsrisker di-att genom en
versifiering verksamheten.av

Electrolux beslut förvärva Gränges bör någotemellertid, i vidareatt ett
perspektiv, bakgrund den allmänna förvärvsaktivitet undermotses av som

företaget.lång Från slutettid präglat 1960-talet har Electrolux verksam-av
het i utsträckning vad varit fallet i de flesta andra företagänstörre ut-som
märkts och omstruktureringarförvärv företag verksamma inomav av sam-
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eller närliggande områden. Förvärven skedde inledningsvis inom Nor-ma
den, också inom övriga Europa och Förentamen senare staterna.
Sammanlagt har Electroluxkoncernen årsedan 1967 genomfört ett par
hundra företagsförvärv.

Strategin bakom dessa uppköp kan, åtminstone i efterhand, beskrivas
Electrolux förvärven sökt uppnå dominerandeatt position påsom genom en

världsmarknaden inom sina huvudområden. Det kan också konstateras att
flera de företag förvärvats hafthar lönsamhetsproblem och inte säl-av som
lan kunnat köpas till priser under nettovärde. Efter utförsäljning rörelse-av
främmande verksamhetsdelar och fasta tillgångar formi fastigheter,av
skog, vattenkraft eller liknande har företagen i praktiken ofta erhållits till

lågamycket kostnader. I vissa fall har de därefter också med godavyttrats
förtjänst.

Till motiven bakom Grängesförvärvet skall också läggas det faktum att
Gränges vid förvärvstillfället hade outnyttjade förlustavdrag på 800-900
miljoner kronor, vilka kunnat användas för reducera Electrolux-attsenare
koncernens skattebetalningar.

Gränges verksamhet påpekats, i allt väsentligt helt slagannatvar, som av
den verksamhetän bedrevs i Electrolux. detI avseendet skilde sigsom

Grängesförvärvet från flertalet förvärv Electrolux dessförinnansom genom-
fört, det inte unikt. I flera avseenden hade Grängesförvärvet sin fö-men var
regångare i köpet årFacit 1973. Facit under 1960-talet mycketav var en
framgångsrik tillverkare kontorsutrustning, klarade inte övergångenav men
till elektronik och hade under 1970-talets början svåra ekonomiska pro-
blem. Electrolux köpte Facit och genomförde under den efterföljande tio-
årsperioden omfattande rekonstruktion företaget. Vissa delar verk-en av av
samheten liksom fastigheterrad avyttrades. Electrolux kunde också till-en
godogöra sig Facits förluster för minska sin skattebelastning. Tio åratt egen

såldes1984, Facit till Ericsson.senare,
På har Electrolux eftersätt övertagandet Gränges fortsattsamma av om-

Åretstruktureringen dess verksamhet. efter övertagandet, såldes1981,av
Gränges tvåKraft och år såldes1983, dotterbolaget Platzer Bygg.senare,
Därefter åravyttrades Gränges1986 Metallverken och Wirsbo Bruk liksom
Gränges tjugofemprocentiga andel i SSAB Svenskt Stål AB.

denAv ursprungliga verksamheten återståri Gränges i dag inom Elect-
roluxkoncernen i huvudsak Gränges Aluminium bilbältesföretagetsamt
Autoliv. Gränges Aluminium har expanderat kraftigt och den domi-utgör
nerade verksamheten inom affärsområdet industriprodukter, och har nume-

övertagit Gränges. Autoliv har utvecklats till Europas ledandenamnetra
tillverkare bilbälten och den verksamhetenutgör näst största inom affärs-av
området. Totalt de tidigare Grängesföretagen idag för drygt tion-svarar en
del Electroluxkoncernens omsättning.av
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3.2 Aritmos förvärv årTretorn 1981av

låtitDet andra förvärv utredningen studera Aritmos köp årär Tretornav
står finna företaget1981. Aritmos, i Pellerins Margarin-attvars ursprung

fabrik, genomförde under 1960- och 1970-talet flera förvärv företag inomav
ocksålivsmedelssektorn och byggde betydande börsaktieportfölj.upp en

Vid slutet 1970-talet uppgick Aritmoskoncernens omsättning till drygtav
300 miljoner kronor och antalet anställda till drygt 600 personer.

Ägarstrukturen i Aritmos domineras sedan mitten 1970-talet lant-av av
bruks- och konsumentkooperationerna, vilka vid tidpunkten för förvärvet

Tretorn tillsammans innehade 40 % aktiestocken i företaget.närmareav av
långDet förvärvade företaget, Tretorn, under tid tillsammans medvar

Trelleborg AB dominerande tillverkare inom den svenska gummivaru-
industrin. och Trelleborg hadeTretorn majoritetsägare, Hen-en gemensam

Dunker, och utgjorde vad i bland betecknas "sidoordnad"ry som som en
Verksamhetsområdenakoncern. uppdelade så Tretorns produktionattvar

koncentrerades till gummiskor och tennisbollar, medan Trelleborg hade iett
övrigt fullständigt gummitekniskt tillverkningsprogram.närmast

Vid bortgång år tvåHenry Dunkers 1962 bildades donationsfonder och
stiftelse för förvalta efterlämnade tillgångarna.de Dunkerstiftelsenatten
donationsfonderna blev därvid också såväloch aktieägare i Tretornstörsta
Trelleborg.som

1970-talets del till omkring 300omsättning uppgick underTretorns senare
härrörde frånmiljoner årligen, tillverkningkronor merpartenvarav av gum-

exportberoendeoch tennisbollar. Företaget starktmistövlar, sportskor var
från försäljningtvå tredjedelar försäljningsintäkterna emaneradeoch av
1200hade koncernen vid denna tid omkring anställlda.utomlands. Totalt

emellertidgummistövlar och sportskor förProduktionen utsattes enav
från lågprisländer Sydkorea, Taiwanhårdare konkurrens ochallt som

produktionskostnaderi Sverige medför-Tillsammans med ökadeMalaysia.
svåradecenniets del brottades med ekono-de detta underTretornatt senare

rad förändringar i verksamheten.problem och tvingades vidtagamiska en
försäljning varumärket Tretorn tillBland dessa märks främst etten av ame-

år försäljning huvuddelen fastighetsinne-rikanskt företag 1976, aven av
år 1978 och neddragninghavet till försäkringsföretaget SPP en av pro-

årgenomfördes 1980 drastiskår 1979. Slutligen ned-duktsortimentet en
stövelproduktionen, varvid 500 drygtskärning utförsäljning totaltoch av av

hade därefter endastanställda i Helsingborg sades Företaget600 upp. om-
hälften i Sverige och hälften utomlands.kring 400 anställda, varav

åtgärderna tillfälliga resultatförbättringar,vidtagna TretornDe gav men
förlustbringande. Dunkerstiftelsernaproduktionen fortsatte be-att vara

företaget under våren 1980slutade denna bakgrund och för-att avyttramot
Akelius. hadevärvades aktiemajoriteten i Tretorn Roger Denne underav

finansbolagsverksamhetbetydande i Roger Akelius1970-talet byggt enupp
utlåninghuvudsakligen sysslade med säkerhet i premie-AB motsom
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obligationer. Verksamheten år 1980 omkring 500 miljoner kronor.omsatte
Akelius saknade emellertid avskrivningsunderlag i rörelsen och såg i Tre-

ackumulerade förluster möjlighet reduceratorns bolagets skattebetal-atten
ningar. Till följd regler rörande finansbolag skulle Akelius dessutomav nya

utgångenföre år 1982 bli kraftigt öka det kapitalet bo-tvungen iattav egna
laget, vilket förutsågs kunna ske sammanslagning med Tretorn.genom en

För aktierna i Tretorn erlade Akelius 9 miljoner kronor. Samtidigt köpte
Tretorn Roger Akelius förAB 21 miljoner kronor.

halvårEtt drygt efter förvärvet förändrades emellertid förutsättningarna
kraftigt för verksamheten i Roger Akelius AB. I regeringens s.k. sparplan
aviserades 1980 skattereglerna skulle ändrades så realisa-attsommaren att
tionsvinster från aktieförsäljningar inte längre fåskulle kvittas premie-mot
obligationsförluster. På marknaden ledde detta mycket snabbt till sänkta

påkurser premieobligationer och därmed försämrade säkerheter på de län
Roger Akelius AB dittills lämnat.

Senare under året stoppade bankinspektionen också möjligheten till full-
belåning premieobligationer, vilket ytterligare minskade intresset förav
denna placeringar och därmed också för Akeliustyp verksamhet.av

Finansbolaget drabbades akuta ekonomiska problem och Tretornkon-av
stod på randen till konkurs. Dessutom kom Roger Akelius själv vidcernen
tidpunkt bli indragen i polisutredning där han misstänktesatt församma en

ockerpantning och medhjälp till ocker. Akelius tvingades lämna Tretorns
styrelse och under ledning S-E-Banken, Tretorns störreav som var en av
fordringsägare, inleddes förhandlingar bolagets framtid.om

Det Helsingborgsbaserade investmentbolaget Aritmos erbjöds för-att
Tretorn ochvärva accepterade detta efter det premieobligationsrörelsenatt

till företagen Cardo och Ratos. Aritmosavyttrats Akeliusövertog aktier i
Tretorn, motsvarande omkring 80% aktiestocken, för det symboliskaav
priset 1 krona, medan övriga aktieägare erbjöds överlåta sina aktier tillatt
Aritmos för 50 kronor aktie.per

Det reella beslutet förvärvet Tretorn fattades den 11 februari 1981om av
vid sammanträde där förutom Aritmos, Roger Akeliusett och S-E-Banken,

företrädare föräven Tretorn och Tretorns fackliga organisationer deltog. De
fackliga organisationerna i Tretorn informerades dagar föreett par samman-
trädet förvärvserbjudande förestående,att fick först iettom var men an-
slutning till påsammanträdet reda köparen Efter godkännandevem var. av
beslutet från Aritmos styrelses sida den 14 februari tillställdes Tretorns
aktieägare i brev det framlagda erbjudandet under slutet månaden ochav

år i februari 1982, hade Aritmos uppnått sådanett andel aktie-senare, en av
stocken i Tretorn tvångsinlösen kunde begäras. Förvärvetatt därmed ivar
praktiken genomfört.

Totalt erlade Aritmos 8 miljoner kronor för Tretorn, tvingades ocksåmen
aktieägartillskott pågöra 16 miljoner kronor och borgens-övertaga och an-

svarsförbindelser uppgick till sammanlagt 60 miljonernärmare kronor.som
I Aritmos motivering till förvärvet framhölls lönsamheten och utveck-
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möjlighetentennisbollartillverkningi Tretorns samtlingsmöjligheterna av
handelsakti-för fortsatthandelsbolagtyskaochdanskautnyttja Tretornsatt
för förvärvetförutsättningocksåemellertidklargjordeAritmos attvitet. en
120 miljonerpå omkringförlustavdragutnyttja Tretornsmöjligheten attvar

form royal-belopp ibetydandeårligenerhöllAritmoskoncernenkronor. av
reduce-möjlighetförlustersåg i Tretornsoch attMargarinbolagetfrån en

på inkomster.dessaskattenra
iförlustkällornaavvecklingsnabbAritmosinleddeEfter förvärvet aven

förbättra-återstående rörelsegrenarinomresultatetpåföljdmedTretorn att
År och där-miljoner kronorpåöverskottredovisades1982 ettdes. ett par

ökat.successivtresultatetefter har
inomåterfinns i dagTretornverksamheten inomursprungligadenAv

tennisbollar.tillverkningenendastväsentligti alltAritmoskoncernen av
fördelemellertid för Aritmosinnebar avstampTretornFörvärvet enenav

År 1983 för-området och fritid.delarandrasatsning inom sportfortsatt av
sin ägdeiKuben,investmentbolagetaktiemajoriteten i turvärvades som

med tillverk-och StigacykeltillverkningomfattandemedMonarkbl.a. en
amerikanskaförvärvades den1986,årgräsklippare. Trening senare,av

ABUföretaget ärår köptesoch 1988Etonicsportskotillverkaren avsom en
pågårdecember 1989sportfiskeutrustning. Itillverkarevärldens största av
DBS,cykeltillverkarenden norskadelsförvärvockså förhandlingar avom

Puma.sportföretagetvästtyskadetägarandel ibetydandedels en
fritidsvaruområdet ochinomföretagSveriges störstai dagAritmos är

Arit-domineraockså kommitheltharverksamheten attdeldenna av
moskoncernen.

år 1981BeijerinvestförvärvVolvos3.3 av

årBeijerinvestköpVolvoslåtit studera ärutredningentredje förvärvDet av
dittillsföretagsaffärkapitalmässigt störstaden ge-1981. Förvärvet somvar

Volvouppmärksamhet.betydandeväcktenäringsliv ochsvensktnomförts i
industriell verk-uteslutandesåför förvärvettidpunktenvid gottbedrev som

omkring 23biltillverkning. Företagettyngdpunkt i omsattemedsamhet,
1970-hade vidVerksamhetenanställda.000hade 60ochkronormiljarder

fle-underdärefterutveckladesresultatetgått bra,ingång myckettalets men
svikta-personbilsidansynnerhetiriktning. Detnegativår starkti somvarra

påprishöjningenexceptionelladenlåg bl.a.utvecklingdennade. Bakom
ikostnadsutvecklingensnabbamycketinternationelltolja och den sett

ensidi-minska detmöjlighetBeijerinvestsåg i attindustri. Volvosvensk en
resultatutveckling.sinförbättraochbiltillverkningenberoendet avga

fanns in-kontrollerandenågonoch ägarespriddägarstrukturVolvos var
AP-fonden, följdfjärdeinnehades6 %,röstandelen,Den avstörsta avte.

% och invest-5med knapptpensionsstiftelserHandelsbankensSvenska
röstetalet.%med 4Custosmentbolaget av
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Det förvärvade företaget, Beijerinvest, grundades år 1917 under namnet
AB Kol Koks och bedrev under femtio års tid huvudsakligen handel med
olja, kol, koks, metaller och kemikalier. Företagets huvudägare Kjellvar
Beijer.

Vid mitten 1960-talet Kol Koks ekonomi hårt ansträngd ochav var en
genomgripande omstrukturering verksamheten påbörjades. Företagetav
omvandlades i riktning investmentföretag ochmot ändradeett tillnamn
Beijerinvest AB. Till verkställande direktör utsågs Anders Wall, vilkenny
då också företagets röstmässigt största ägare.var

Vid tidpunkten för Volvos Övertagande hade Beijerinvest genom upp-
byggnad omfattande aktieportfölj och lång rad företagsförvärvav en en ut-
vecklats till s.k. blandat investmentbolag,ett verksamhet omfattade så-vars
väl aktieförvaltning handels- och industrirörelse. Handelsrörelsen do-som
minerades oljehandelsföretaget Scandinavian Trading Company, STC,av

då världens friståendestörsta oljehandelsföretag.ettsom Indu-var av
strirörelsen omfattade livsmedelsgrupp och verkstadsgrupp. Livsme-en en
delsgruppen den privatägdastörsta i Sverige och innehöll bl.a. företagenvar
Felix International, Abba, Lithells, Primefood och Fructus. Verkstadsgrup-

dominerades Wilh. Sonesson AB, där fannspen också bl.a.av men
Kockums Jernverk, Crawford Door och Morgårdshammar. Slutligen var
Beijerinvest också majoritetsägare i AB Wilh. Becker verksamt isom var
färg- och mäleribranschen liksom i Fastighets AB Pilen. Totalt kon-omsatte

år 1980 22närmare miljarder kronor och sysselsatte 14000cernen personer.
Börsaktieportföljen hade vid ingången år marknadsvärde påettav samma
drygt 800 miljoner kronor.

Direkta beröringspunkter mellan Volvos och Beijerinvests verksamhet
förelåg vid förvärvstidpunkten i bara på energiområdet.stort sett Volvo ef-
tersträvade sedan år etablering inomett energisektorn, framför allt ipar en
syfte minska Årberoendet den konjunkturkänsligaatt biltillverkningen.av
1978 bildades därför dotterföretaget Volvo Petroleum sedermera Volvo
Energi år 1980 hade oljeprospekteringsrättigheter i den norskasom och
engelska delen Nordsjön och delägare i schweiziskt bolag be-av ettvar som
drev oljeprospektering i utvecklingsländer. Vidare ägde företaget 30 % av
aktierna i offshoreföretaget Consafe. Volvo inriktat på öka sittattvar enga-

inom energiområdet och såg i STC möjlighetgemang vidare påatten
denna STC hadeväg. årenunder före förvärvetnärmast vidgat sitt verksam-
hetsområde från enbart handel med olja till också innefatta bl.a.att
prospektering.

De motiv anfördes till förvärvet emellertid i allt väsentligtsom var av mer
övergripande karaktär. Enligt det till aktieägarna distribuerade prospektet

samgåendet mellan Volvo och Beijerinvest "en offensivvar satsning till för-
ändrade förutsättningar för världshandeln". Den koncernen skulle kun-nya

erbjuda kombinationer industri-, handels- och finansverksamhet,na vil-av
ket skulle de bådagöra företagen bättre rustade dels på traditionella ut-
landsmarknader, dels i handel med utvecklings- och statshandelsländer.
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anfördes inte i motiven.samordningsfördelarkonkretaNågra mer
i1980 erbjuda aktieägarna15 novemberbeslutade denstyrelseVolvos att

erhålla aktie iföretagetvarje aktie i deti utbyteBeijerinvest motatt enegna
kontantbelopp. De anställdasmindreförlagsbevistvå olikaVolvo, samt ett

informerades Volvoled-ochstyrelsens beslutdeltog irepresentanter av
sammanträde in-efter styrelsensbeslutet. Dagenföredagarningen tre

lämnades information di-påföljande dagochregeringenformerade Volvo
anställda saknadevilken destyrelse, ianställda. Beijerinvestsderekt till re-

rekom-Volvostyrelsen ochdagsammanträddepresentation, somsamma
erbjudandet. Eftergodtagadå aktieägarna extramenderade att en
februari det färdiga uppköps-framlades i sluteti Volvobolagsstämma av

genomfört.i praktikenförvärvetoch i april 1981prospektet var
medorganisationsstrukturefter förvärveterhöllVolvokoncernen en ny

inordnaderörelsedrivande bolagenoch de olikamoderbolagVolvoAB som
energi, livsmedel,transportindustri,nämligenolika rörelsegrenar,i fem

positionenGyllenhammar behöllPehr G.och handel.Verkstadsindustri
s.k.utnämndes därutöver tillochi företagetverkställande direktörsom

styrelseordförande.heltidsanställdAnders Wall blevmedankoncernchef,
efter förvärvetkoncernenskulleursprungliga planernaEnligt de om-

investmentbolag för-blevmoderbolagetpå sådantbildas sätt ettattett som
skullerörelsedrivande delarnamedan debörsaktieportföljen,valtade sam-

på aktie-avkastningenPå skulledettadotterkoncerner. sätti antallas ett
först beskattas i Volvo.till aktieägarnadelasportföljen kunna utan attut

sådan konstruktion skulle förloraVolvo medvisade det sigEmellertid att en
Annellavdrag. Volvotillbolag exklusivarörelsedrivande rättenförden

beslutade iinvestmentbolagsplanema,motiveringmed dennaövergav men
överföra aktie-skattebelastningen,reducerasyfte, dvs. för attattsamma

aktieägarei vilket Volvosfristående investmentbolagportföljen till ett er-
aktieportföljBeijerinvestsPå detta komaktier.förtur teckna sätthöll att re-

övergå nybildade Invest-till detochVolvokoncernenår 1983 lämnadan att
Beijer.ABment

aktie-gjorda utfästelsernade i prospektetbakgrundMot egenom enav
någraockså på förvärvaplanerportfölj tillkännagav Volvo stora posteratt
förvärvade i dettaVolvointernationella företag".svenska ochi betydande

Koppar-Copco och Storaandelar i Atlasår 1982 och 1983syfte under stora
också läkemedelsföretagetavyttrades, i bl.a.berg, sedermera mensom

Pharmacia.
med Anders WallBeijer,ABInvestment sty-Volvos beslut att starta som

företagskulturde skillnader iockså i ljusetrelseordförande, skall somavses
vi-svårigheter sedermeradeBeijerinvest ochförelåg ochmellan Volvo som

omvärldendessa skillnader. Föröverbryggauppstå vid försöksade sig att
år efterAnders Wall redanbl.a. iproblemmanifesterades dessa ettatt sam-
övergick tillstyrelseordförande ocharbetandelämnadegåendet posten som

frånträddeår 1983,ytterligareochordförandeskapordinärt ettett senare,
Wallmeddelade Andersårs1984 bolagsstämmaVidden befattningen.även
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han helt önskade lämna Volvos styrelse.att
De rörelsedrivande företagen i Beijerinvest inordnades i den koncer-nya

mycket inleddes också avyttringsprocesssnart med tidennen, men en som
resulterade i de förvärvade företagen återatt lämnademerparten Volvo.av

Den omsättnings- och resultatmässigt delen Beijerinvesttyngsta ut-av
gjordes STC och påpekats det också i hög grad ha varitav som ovan synes
STC motiverade Volvos intresse för företaget. STC:s verksamhet hadesom
visat sig mycket lönsam i samband med oljekrisen i början 1970-talet ochav
åren förenärmast förvärvet uppvisade företaget åter rekordvinster, framför

Årallt till följd oljeprisstegringarna. 1979 STC närmare 11 mil-av omsatte
jarder kronor, vilket motsvarade omkring två tredjedelar den totalaav om-
sättningen i Beijerinvest, och redovisade vinst före bokslutsdispositioneren

Åroch skatt på 350 miljoner kronor. 1980 omsättningen 15 miljardervar
kronor, medan vinsten stannade vid drygt 130 miljoner kronor.

Efter förvärvet förändrades emellertid situationen på oljemarknaden i en
för ÅrSTC ofördelaktig riktning och resultatet försämrades snabbt. 1983 re-
dovisades förlust på 700 miljoner kronor och STC stod inför omedel-en ett
bart likvidationshot. Företagets styrelse och ledning byttes ochut en ge-
nomgripande omstrukturering rörelsen inleddes. Syftet omdanaav attvar
STC till internationellt handelsföretag i vilket oljehandelett svarade för en-
dast begränsad del verksamheten. En viss resultatmässig återhämt-en av
ning uppnåddes, år 1989 avyttrades STC till företaget Interfinans.men

mångaDen förväntade samordningen mellan STC och Volvo Energiav
kom heller aldrig till stånd och verksamheten i Volvo Energi gick i stort sett

Årårvarje sedan med förluster. 1987starten avveckladesstora verksam-
heten.

Inom handelsföretag ingick i Beijerförvärvet, förutom STC,gruppen
Kebo ABäven med omkring 500 anställda antal andra, mindre, fö-samt ett

Tillsammans dessa företag vid förvärvstillfälletretag. omkringomsatte
Zmiljarder kronor. såldesKebo på tidigt stadium till det nybildade In-ett

AB Beijer och sedermera avyttrades också övrigavestment handelsföretag.
Medan handelsverksamheten i allt väsentligt STC svarade för större- -

delen omsättningen och resultatet återfannsi Beijerinvest,av merparten av
de anställda inom industri- och livsmedelsföretagen, vilka år 1980 sys-
selsatte omkring 8 000 respektive 0004 personer.

Det de förvärvadestörsta industriföretagen Wilh. Sonesson ABav var
med drygt miljard1 kronor i omsättning och 3 000 anställda. Beijerinvests,
och därmed Volvos, ägarandel Sonessoni uppgick till 55 %. Efter förvärvet
expanderade Sonesson flera företagsförvärv inom det verksam-genom egna
hetsområdet, sig också in helt område, nämligen läke-ett nyttmen gav
medel. Sonesson förvärvade år 1983 aktiemajoriteten i läkemedelsföretaget
Leo och år förvärvades företaget Ferrosan. I sambandett medsenare att

årVolvo 1984 köpte drygt 20 % aktierna i investmentbolaget Cardo ochav
erlade betalning delvis i form aktier i Sonesson, minskade Volvos ägar-av
andel i Sonesson till 35 % och företaget lämnade tillfälligt Volvokoncernen.
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Mot bakgrund bl.a. Volvos tidigare etablerade innehav i Pharmaciaav ut-
tryckte emellertid Pehr G. Gyllenhammar fortsatt intresse för denett svens-
ka läkemedelsbranschen och särskilt den växande bioteknikindustrin. I linje
med detta presenterade Volvo i januari 1986, tillsammans med läkemedels-
företaget påFermenta, planer bilda landets bioteknikföretag.störstaatt
Som led i dessa planer skulle Fermenta förvärva Volvos kontrollpostett i
Sonesson och därefter framlägga offentligt uppköpserbjudande avseendeett
resterande aktier i företaget. Fermenta ocksåskulle förvärva Volvos aktie-

i Pharmacia, medan Volvo i sin skulle in delägare ipost Fer-tur som
menta.

Avtalet mellan Volvo och Fermenta kom emellertid aldrig till stånd. För
kompensera de aktieägare under intryck de tillkännagivnaatt pla-som av

köpt aktier sågi Sonesson, sig då Volvo föranlett attframlägga of-nerna ett
fentligt uppköpserbjudande avseende samtliga aktier i Sonesson. Volvo
blev därigenom åter kontrollerande i Sonesson.ägare Successivt lät emel-
lertid Volvo de olika verksamhetgrenarna i företaget och i dag åter-avyttra
står i praktiken ingenting Sonessons verksamhet inom Volvokoncemen.av

Indirekt ligger dock kontrollen de forna Sonessonföretagenöver be-i
tydande utsträckning kvar hos Volvo. Läkemedelsföretaget Leo i dagägs av
Phannacia, i vilket Volvo har betydande inflytande och Sonessonsett övriga
industrirörelse ingår i Investment CardoAB där Volvo innehar aktier mot-
svarande i det hälften det totalanärmaste röstetalet.av

Bland övriga industriföretag ingick i Beijerförvärvet märks främstsom
Kockums Jernverk med knappt 900 anställda. Företaget omorganiserades
efter förvärvet i delar, vilka under 1980-talets årtre successivtsenare av-
yttrades eller lades ned. Kockums Gjuteri såldes till amerikanskt före-ett

StålKockums lades ned och Kockums Plåtteknik såldestag, till privaten
köpare inom landet.

Två andra industriföretag ingick i förvärvet Morgårdshammarsom var
och Centro-Maskin Göteborg AB med tillsammans 800närmare anställda.
Trots omfattande produktutvecklingsinsatser redovisade dessa företag un-

årender efter förvärvetnärmast avtagande lönsamhet och sedermeraen
Årförluster. såldes1987 företagen till italiensk köpare.en

Volvo blev förvärvet Beijerinvest också till denägare störstagenom av
privatägda livsmedelsföretag i Sverige. Till skillnad från indu-gruppen
striföretagen visade denna genomsnittligt god och stabil lönsam-grupp en
het. Livsmedelsverksamheten också relativt konjunkturokänslig, vilketvar
ansågs den till komplementgöra till den konjunkturberoendeett gott biltill-
verkningen. De förvärvade livsmedelsföretagen korn därför kvaratt stanna
inom koncernen och verksamheten expanderade successivt. långEn rad fö-
retagsförvärv genomfördes, bland vilka i Sverige särskilt märks köpet av
Sockerbolaget inom Cardo och Hilleshög år 1986. Antalsmässigt skedde
dock flertalet förvärv utanför landets Livsmedelstillverkningengränser. ut-
vecklades till Volvos tredje rörelsegren såvälstörsta omsättnings- resul-som
tatmässigt och verksamheten såsamordnades småningom i dotter-en egen
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Provendor Foodmed moderföretaget AB.koncern
BeijerinvestBland övriga företag ingick i förvärvet märks, ti-som av som

företagenpåpekats, framför allt de majoritetsägda Wilh. Becker ochdigare
utgången årföretag avyttrades redan innanFastighets AB Pilen. Dessa av

1982.
Beijerinvest påSammanfattningsvis skapade Volvos förvärv kort siktav

verksamhet inom transportmedels-,koncern med industriell energi-,en
verkstadsområdet. ensidiga beroendet biltillverk-livsmedels- och Det av

uppnådde eftersträvadreducerades och Volvo breddning verk-ningen en av
På effekten dettasikt blev emellertid i avseende mindresamheten. längre

och energirörelsen awecklades helt efteruppenbar. Verkstadsföretagen ett
år återår transportmedel svarade 1988 föroch rörelsegrenen ungefärpar

före förvärvet,andel koncernens omsättning närmare tresomsamma av
påtagligautomstående betraktarefjärdedelar. Det för resultatetmest aven

blev inom livsmedelsindustrin.förvärvet Volvokoncernens engagemang
årsvarade 1988 för omkring tiondel koncernensLivsmedelssektorn en av

omsättning.totala
slutligen tillkännagivits i vad den värde-I december 1989 har ärsom-

företagsaffären i svenskt näringslivmässigt hittills Volvostörsta att avser-
Provendor detsälja hela sin livsmedelsrörelse kontrollerande in-samtatt

till företaget Procordia. Procordia skall samtidigt fram-nehavet i Pharmacia
offentligt uppköpserbjudande avseende övriga aktier ilägga ägaresett

erhållaPharmacia. Volvo skall betalning i form nyemitterade aktier i Pro-av
cordia och kommer efter affären ha med svenska jämnstoratt statenen

på Procordia. Procordia fåägarandel drygt 40 % i beräknas efter affären ett
på miljardermarknadsvärde 40 kronor.närmare

årMasonite 1982Skrinets förvärv3.4 av

låtit investmentbolaget Skrinetsutredningen studerafjärde förvärv ärDet
bildades år med mål-år AB Skrinet 1975Masonite 1982. Investmentköp av

familjeföretag.medelstora, onoterade,förvärva mindre ochsättningen att
områdenolika och tillsammans bil-verksamma inomFöretagen skulle vara

Initiativtagare till Skrinetinom Skrinetkoncernen.da konglomeratslagsett
med närstående före-vilket tillsammans detinvestmentföretaget Asken,var

också huvudägare. Till verkställande direktörSkrinetsCarnegietaget var
sedermera intimt kom förknippasutsågs Sandell, vilkenför Skrinet Bo att

verksamhet.med företagets
och avsåggenomfördes i december 1975första företagsförvärvSkrinets

1980-Kylma. Därefter förvärvades fram tillKylmaterialagenturföretaget
områden,skilda med denföretag inom vittbörjan flertaltalets ett ge-men

småde och välskötta och hade lönsam rö-nämnaren att envarmensamma
årinnehaven hade Skrinet 1981 nio he-viss koncentrationrelse. Efter aven

Kanold sammanlagdintressebolag medlägda dotterbolag och s.k.ett en
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årsomsättning på drygt 170 miljoner kronor.
I december 1981 förvärvade återstodenSkrinet aktierna i intressebola-av

Kanold. Rörelsen i detta bolag olönsam, bolagetget hade be-ettvar men
tydande substansvärde bestånd fastigheter. måna-Ettett stortgenom av par
der dessaavyttrades till försäkringsföretaget Trygg-Hansa, vilket försenare
Skrinets vidkommande medförde realisationsvinst på omkring 75 miljo-en

kronor. Vid tidpunkt meddelades också Skrinet avsåg för-ner attsamma att
samtligavärva aktier i familjeföretaget Masonite, kontrolleradessom av

släkten Wikström och denna närstående personer.
Ång-Masonite startades vid 1800-talets mitt under Nordmalingsnamnet

sågs AB. Verksamheten utvidgades så småningom till innefatta till-ävenatt
verkning board enligt den s.k. Mason-metoden åroch 1965 ändrades fö-av

till SåvälMasonite. sågverksrörelsenretagets boardtillverk-namn som
ningen bedrevs i Nordmalings kommun i Västerbotten där företaget också
hade betydande skogs- och vattenkrafttillgångar.

Masonites verksamhet, starkt avhängig utvecklingen inom bygg-som var
branschen, länge mycket framgångsrik. Företaget vid 1970-var omsatte
talets början omkring 100 miljoner kronor årligen och sysselsatte omkring
600 Den markanta tillbakagången i bostadsproduktionen underpersoner.
1970-talet medförde emellertid betydande överkapacitet i branschen ochen
för Masonites del negativ resultatutveckling. Rörelsen frångick decen-en
niets årmitt i varje med förlust. I försökstort sett vända denna trendett att

Österlund,tillsattes år 1978 verkställande direktör, Jan-Eric meden ny upp-
gift företagsförvärv bredda Masonites verksamhetsområdeatt ochgenom
minska företagets beroende byggbranschen. I syfte vidga ägarkretsenattav

banaoch för framtida börsintroduktion,väg planerades ocksåen en ny-
emission Masoniteaktier på marknaden.av

Masonite förvärvade antal mindre företag, investerade ocksåett imen
börsaktier. Förutom antal portföljplaceringar förvärvadesett kontroll-en

i Independent Leasing och sedermera i Skrinet. Från årpost även 1979 var
ÖsterlundMasonite Skrinets största och Jan-Ericägare erhöll posten som

styrelseordförande i Skrinet. Målsättningen från Masonites sida attvar ge-
apportemission genomföra fullständigt förvärv Skrinet. Där-ettnom en av

igenom skulle den eftersträvade breddningen ägarkretsen på smidigtettav
uppnås. Skrinetssätt verkställande direktör, Bo Sandell, menade emellertid

Skrinets oberoende ställning förutsättningatt för hans och före-var en egna
möjligheter fortsätta verksamheten,tagets varför han bestämtatt motsatte

sig Masonites propåer.
Händelseförloppet blev också, påpekats,redan det rakt Isom motsatta.

februari framlade1982 i stället Skrinet erbjudande förvärvett samt-om av
liga aktier i Masonite. För varje aktie i Masonite erbjöds kombi-ägarna en
nation nyemitterade aktier i Skrinet, förlagslån option tecknaettav samt att
ytterligare aktier i Skrinet. Totalt uppgick köpeskillingen till omkring 120
miljoner kronor. Masonites styrelse såg i Skrinets erbjudande möjligheten

indirekt få bolaget börsnoterat ochatt betraktade Skrinetaktierna, dit-som
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iattraktivt vederlagkursutveckling,anmärkningsvärdhafttills ettsomen
1982 förvärveterbjudandet och itillstyrkteStyrelsenaffären. ge-mars var

nomfört.
anställda i kon-några för defanns intestyrelseI Skrinets representanter

någonföregicks inte hellerMasoniteförvärvetoch beslutet avavomcernen
destarka blandanställda. Beslutetde mötteinformation till protester an-

företagsled-Skrinet och dessbeskrevsmassmediaoch iställda i Masonite
transaktioner,snabba finansiellaintresserade"klippare",ning menavsom

diskutera-förvärvserbjudandeSkrinetsindustriellt intresse.långsiktigtutan
framförde starkanställdasdär destyrelseMasonitesdes i representanter

från sidabeslut styrelsensnågot formelltförvärvsplanerna,kritik mot men
Masonites ägarkrets be-fattades ej.rekommendation till ägarnamed varen

ansågs nödvändig.rekommendationnågongränsad och
för-aktieägareSkrinet och dessanfördessidaFrån Skrinets att genom

breddade basen förytterligare substanstillförasskullevärvet nya pro-som
blev delaktiga iMasonites aktieägaresamtidigtaktiviteterjekt och ensom

fortsattspridning risktagandetavkastning,med högverksamhet genomav
sina aktier". Massmediabörsnoteringautomatiskochdiversifiering aven
Sandell dels ville bevaraBoaffären ibeskrivai ställetvalde atttermeratt av

åt Masonites till-räkning ville kommaSkrinetsförposition, delssin egen
aktier.gångar kraft ochi skog,

itvå Boardtillverkningen slogsdelar.Masonite ideladesförvärvetEfter
med verksamheten i före-uppgjorda planermed tidigareenlighet samman

Swanboard-Masonite bilda-medbolagSwanboard. Ett namnetnytttaget
tidi-Swanboardsoch till hälftenMasonitehälften ägdestilldes, vilket avav
hårds.k.landets tillverkareblevSwanboard-Masonite störstaägare. avgare

konkurrentföre-förvärvåren därefter fleraundergenomfördeochboard av
närstående före-Swanboard-Masonite detförvärvadesjuni 1988Itag. av

Bruk AB.Rottnerostaget
sågverket och skogen,verksamhet, över-Masonitesandra delenDen av

nybildatändamålet bo-till förindustrifastigheternamedtillsammans ettläts
dotterbolag Sekretä-ägde via sittSkrinetRundviksverken.medlag namnet

medan resterande aktierRundviksverken,aktiestocken ifemtedel avren en
1984 köpteträvarufabrikanter. I oktober öv-lokalaantalinnehades ettav

året förvärvades Rundviks-underandel ochSekretärensriga ägare senare
Masonite ha-verksamheten iursprungligaGraningeverken. Denverken av

före-mellanhand, helt inordnats iSkrinetmedde därigenom, nyasom
tagsstrukturer.

år 1984Upsala-Ekebyförvärv3.5 Proventus av

Upsala-köpProventusstuderalåtit ärutredningenförvärv avfemteDet
Weiingång Robert1980-taletsvidstartadesår Proventus1984.Ekeby av

ihotelltillgångar i formhuvudsakligamed ettförvaltningsföretag avettsom
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enligt företagetsAffärsidénaktieposter. egnamindrevissa varMalmö samt
i företagförändringargenomdrivamervärde attskapa"att genomutsagor

Om-struktur".ändradipotentialkommersiellfåkunde större enensom
företaget,hadetotaltochmiljoner kronor50tillår 1982uppgicksättningen

anställda.tiotalendasthotellverksamheten, ettförundantagmed
1800-tillsittUpsala-Ekeby daterarföretaget ursprungförvärvadeDet

ochkakelugnartillverkningbedrevdå genomföretagetdel avtalets senare
dominerandesmåningom blevsåkonkurrentföretagförvärvrad aven

ka-tillproduktionenövergick attSedermeramarknaden. avsesvenskaden
förvärvadeUpsala-Ekebyockså porslin.byggmaterial,ochkelplattor men

Hackefors Pors-år 1974Rörstrand ochår 1964Porslinsfabrik,Gefleår 1936
byggmaterialproduktionenochkakel-avvecklades1970-taletUnderlin.

förvärvvidgadesavseendenandraiverksamhetsfältet genomsamtidigt som
GuldsmedsAktieBolagetochår 1975BodaKostaglasbruksgruppenav

år 1978.Glasbruk,ReijmyreinklusiveGAB,
affärsområdenofta sinaUpsala-Ekebybeskrevbörjan1980-taletsVid

från GABbestickRörstrand,frånporslinmedbordetdukadeDetsom
utländska för-också fleradåhadeKosta-Boda. Företagetfrånglasoch

fastighetsbestånd i Sol-Upsala-Ekeby störreägdeVidare ettsäljningsbolag.
1982/83 drygtverksamhetsåretunderföretagetTotalt omsattecentrum.na

anställda.1500genomsnitt närmareihadeochkronormiljoner460
ochmittfrån 1960-taletsemellertidglasbranschenporslins-Såväl varsom

Importkonkurrensenomvandling.kraftigstadd i var1970-talethelaunder
mindreradlönsamhetsproblem. Enallvarligahadeföretagoch flerahård

sysselsätt-ned ochladesellerkonkurrenterförvärvades störretillverkare av
starktvisadeUpsala-Ekebymarkant.minskadeområdet eninomningen
ratio-ochomstruktureringarbetydandeochresultatutveckling trotsnegativ
myck-början1980-taletsvidsituationfinansiellaföretagetsnaliseringar var

Upsala-Ekebyifannsförvärvför ProventustidpunktenVidproblematisk.et
kronor.miljoner22på drygtackumulerade förluster

förhållande-1970-talets sluttillÅgarstrukturen framUpsala-Ekebyi var
innehadeWetterBahr ochgrundarfamiljerna var-bådastabil. Devis von

däråterfanns störreövrigtioch ettaktiestocken an-dera procentett avpar
emellertidskeddeårförsta1980-taletsUnderplacerare.institutionellatal

före-kontrollerades1982och höstenägarbildeniförändringarsnabbaflera
des-Underbilhandelsföretag.ochfastighets-AB,Jarl-Gruppen etttaget av

direktör.verkställandetvå tillfällenockså vidföretagetår byttesa
ochkompetensUpsala-Ekebys ägaresaknademeningEnligt Proventus

såg situatio-iProventusläge.besvärligadessföretagetföraatt urresurser
praktiskaffärsstrategi ioprövadesin ännuomsättamöjlighet attennen

kontrollpostarl-GruppensJförvärvade Proventus1982och höstenhandling
beslutade Pro-februari 1983,28denmånaderEtti företaget. senare,par

iaktierresterandeförvärverbjudandeframläggastyrelse avett omventus
Upsala-Ekebysuppköpsprospekt.utfärdadesapriloch i ettUpsala-Ekeby

nyemitteradeerhålla Proventusaktiersinautbyteierbjöds mot avägare att
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aktier och förlagsbevis med marknadsvärdeett vid förvärvstillfälletsom
uppgick till omkring 270 miljoner kronor. Förvärvsbeslutet godkändes ief-
terhand bolagsstämma iextra Proventus den 15av majen 1983.

Vid ordinarie styrelsesammanträde i Upsala-Ekeby den 21 april 1983, vid
vilket deäven anställdas i styrelsen deltog,representanter rekommendera-
des aktieägarna Proventusatt erbjudandeacceptera och drygt årett senare,
i maj 1984, kunde Upsala-Ekeby inordnas i Proventuskoncernen.

Proventus lät redan år 1983 Rörstrand ochavyttra Hackefors Porslin till
det finska företaget Wärtsilä. Företagen ansågs i behov så in-storaav
vesteringar Proventus inte önskadeatt för dem. Senareta har Wärt-ansvar
silä också förvärvat Gustavsbergs porslinstillverkning och i dagär landets
enda större producent hushållsporslin.av

Ett omfattande investeringsbehov ansågs också föreligga i fastigheterna i
Solna Centrum, varför dessa år 1985 såldes till Fastighets AB Delfinen för
omkring 250 miljoner kronor. I samband med förvärvet år tidigare hadetre
de värderats till knappt femtedel detta belopp.en av

Kosta Boda och GAB stannade däremot under längre tid kvar inom Pro-
I Kosta Bodaventus. genomfördes efter förvärvet satsning på kostnads-en

sänkningar, produktutveckling och intensivare exportmarknadsföring, vil-
ket i viss mån förbättrade företagets tidigare dåliga lönsamhet. Verksam-
heten genererade dock endast undantagsvis positivt resultat.ett

GuldsmedsAktieBolaget, GAB, enligt Proventus bedömning detvar
välskötta företaget i Upsala-Ekebykoncernen.mest Det bröts våren 1984ut

koncernen och introducerades på aktiemarknaden,ur köptes två årmen se-
tillbaka och blev helägt dotterföretag tillett Proventus.nare Grossiströrel-

Nilsjohan avyttrades till företaget Hammarplast,sen medan GAB:s verk-
samhet koncentrerades till tillverkning och försäljning bestick. Företagetav
redovisade år 1988 överskott på 30ett närmare miljoner kronor.

I december 1989 har Proventus slutligen låtit även Kosta Bodaavyttra och
GAB. Kosta Boda säljs till konkurrenten Orrefors och GAB säljs till Orre-
fors moderbolag Incentive. Proventus i de forna Upsala-Eke-engagemang
by-företagen upphör därmed helt.

Proventus verksamhet fick under 1980-talets hälft också heltsenare en an-
inriktning den hadeän vid tiden för förvärvetnan Upsala-Ekeby. Underav

år 1985 förvärvade Proventus 40 % aktiestocken i Götabanken och blevav
därigenom bankens största Därmedägare. inleddes satsning på finansiellen
verksamhet drygt år resulterade iett bildandet densom finansiellasenare av
koncernen GotaGruppen, vilken i sin förvärvade dels aktiemajoritetentur i
Wermlandsbanken, dels fondkommissionärsföretagen Hägglöfs och Jacobs-

Ponsbach. Sedermera har GotaGruppen ocksåson förvärvat resterande
aktier i Götabanken som bytt till Götabanken liksom aktiemajorite-namn

i Skaraborgsbankenten och i december 1989 pågår uppköp från GotaGrup-
sida resterande aktier i Wermlandsbanken ochpens Skaraborgsbanken.av
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år 1985UddeholmförvärvAGA:s3.6 av

årUddeholmAGA:s köplåtit studera ärutredningensjätte förvärvDet av
Gasaccumu-ABundersekelskiftetefter namnetbildadesAGA1985. strax

till-företag förledandevärldenstilltidenutvecklades medochlator ett av
vidgadesVerksamhetenmedicinskaochindustriellaverkning gaser.av

vilka fler-produkter,rad andraocksåtillsuccessivtemellertid att avenavse
1960-taletsgasområdet. Vidanknytning tillhade ringasaknade ellertalet
tillverkadegasprodukterförutomföretagdiversifieratAGAslut ett somvar

medicinsktelevisionsapparater,ochradio- ut-svetsutrustning,bland annat
värmeradiatorer.ochrustning, spisar

avyttradesgasområdettillverksamhetenåter koncentrerasyfte un-I att
expande-gasverksamhetenmedanverksamhetsgrenar,rad1970-taletder en

för förvärvettidpunktenVidi världen.företagköprade runtomavgenom
tvåhuvudsakdärför iverksamhetAGA:sbestodår 1985,Uddeholm, avav

transportverksamhet inomochförvarings-tillverkningdelar: samtgaserav
vid slutethade förvärvatsFrigoscandia. Dethelägda företagetdet avsenare

fjär-miljarder kronor,6 trenärmarel970-talet. Koncernen omsatte varav
anställda.10 000totalt drygthadeochgasverksamheten,idedelar

tillanknytningÄgarstrukturen starksedan längeutmärksAGAi av
År 1985 In-närstående intressen.bankenochHandelsbankenSvenska var

röstetalet.motsvarande 16 %innehavmeddustrivärden ägare ettstörsta av
mindrepensionsstiftelseHandelsbankens ett% i samt5läggasDärtill kan

tillkopplingFöretagetsOktogonen.personalstiftelsebankenshosinnehav
sammansättning.styrelsensiåterspeglas ävenHandelsbanken

nämligen för-tredjeocksåberörUddeholm part,förvärvAGA:s enav
TeddeWall,Andersstartadesår 1982Tresorvaltningsföretaget avsom

för-avsåg dessaVia TresorArnhög. attoch MatsFredrik RoosJeansson,
dei Uddeholm,inflytandedominerandeuppnåaktier och som me-ettvärva

undervärderat företag.kraftigtmarknadennade ett avvar
Uddeholmägarandel itjugoprocentiguppnått1983 hade TresormajI en

introduceradestidpunktVid dennaägare.därmed företagets störstaoch var
aktier ocherbjöds tecknaallmänhetenoch attaktiemarknadenpåTresor

Emissionenmiljoner kronor.400sammanlagtförföretagetkonvertibler i
erbjödsAGAvarvidmarknaden,påskepsis attemellertid vissmöttes av

% Tresorsmotsvarande 22aktierteckna"rädda" densamma avattgenom
denblev därigenom störstaerbjudandet ochaccepteradeAGAaktiestock.

AGA:s kon-i Uddeholm.indirektoch äveni Tresorenskilda aktieägaren
styrelse.år Uddeholmsijuniinvaldes iStorch,cernchef, Magnus samma

undertillbaka tillmedäldsta företag ettSverigesUddeholm är anorett av
omfattandeGenomStjärnfors.värmländskajärnbruk ianlagt1600-talet

vattenkraftoch växteskogarjärnbruk liksomandraförvärv gruvor,avav
också påstålområdet,påstorföretagtiden tillmedUddeholm ett men

utveck-produkter. Dessutomkemiskaskogsindustri- ochförmarknaderna
kraftproducent.betydandetilllades företaget en
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Ståltillverkningen fick sin tyngdpunkt i Hagfors där omfattande indu-en
stri byggdes under 1800-talets del, tillverkning bedrevsupp ock-senare men
så rad andra i Värmland. Med tidenorter specialiseradesen produktio-

i Hagfors till verktygsstål och Uddeholmattnen utvecklades inom det-avse
område till världens främstata företag.ett av
Skogstillgångarna förvärvades ursprungligen för järnbrukens räkning,

kom under 1900-talet bli grunden för omfattande sågverks-men att ochen
cellulosaindustri förlagd till Skoghall. Sedermera startade företaget också

betydande kemisk industri på med klor- och sprittillverkningen orten som
bas. För klara virkesbehovet förvärvadesatt successivt rad skogsdomä-en

i Värmland, bland vilka särskilt märks Mölnbacka-Trysilner köptes årsom
1967.

Vattenkraftstationerna började byggas sekelskiftet viktigruntsom var en
del i Uddeholms energiförsörjning, producerade också kraft förmen ex-

abonnenter.terna
Ägarstrukturen i Uddeholm i likhet med vad tidigare be-var, sagtssom

träffande Gränges, mycket spridd. Vid 1970-talets mitt hade företaget när-
50 000 aktieägare, vilka den det S-E-Bankenstörsta, närståendemare in-av

vestmentbolaget Custos, innehade 4 % det totala antalet aktier och rös-av
Den nästter. största ägaren, Trygg-Hansa, innehade 3% och den tredje

största Skandia,ägaren, drygt 2 %. Styrelsen i företaget dominerades emel-
lertid entydigt med anknytning till S-E-Banken.av personer

I samband stålbranschensmed kris under 1970-talets del och bitsenare en
in 1980-talet utvecklades stålverksamheten i Uddeholmskoncernen i
kraftigt negativ riktning. Samtidigt uppstod problem inom koncernens
skogsföretag. Totalt ackumulerades under åren 1976 1983 förluster 2,5-
miljarder kronor.

För de uppkomnamöta problemenatt vidtogs rad åtgärder i formen av
bland rationaliseringar och avyttringarannat olika verksamhetsgrenar.av

Skogsverksamheten fusionerades år 1978 med företaget Billerud i det ny-
bildade bolaget Billerud-Uddeholm. Uddeholm blev största i detägare nya
bolaget med påandel 30 %, vilken successivt ökades till i deten närmaste
50 %. Efter Tresors inträde kontrollerande i Uddeholmägare överlåtssom
emellertid år 1984 hela aktieposten till Stora offentligtettsom genom upp-
köpserbjudande förvärvade Billerud.

Inom stålrörelsen sammanfördes år 1979 Uddeholms rostfria produktion
med verksamheten i Gränges Nyby till bolaget Nyby Uddeholm, i vilket
Uddeholms ägarandel blev 90 % och Gränges 10 %. Vidare överfördes till-
verkningen bandstäl år till företaget Uddeholm Strip Steel,av i vil-samma
ket Uddeholm innehade 65 % och Sandvik 35 % aktiestocken. Denav nega-
tiva resultatutvecklingen på stålsidan fortsatte emellertid och efter flera års
återkommande utredningar och förhandlingar rörande stålbranschens fram-
tida struktur åravyttrades 1984 även Nyby Uddeholm. Företaget inför-
livades, tillsammans med Fagersta och delar Sandviks ståldivision, i detav
Johnsonkontrollerade Avesta AB. Resterande del Uddeholms stålverk-av
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samhet samordnades därefter i Uddeholm Tooling och koncentrerades till
tillverkning verktygsstål.av

Vattenkraften, slutligen, till skillnad från övriga delar Uddeholmsgav av
verksamhet överskott och representerade mycket del bolagetsett storen av
totala värde. Distributionen den producerade kraften samordnades årav

i1982 företaget Värmlandsenergi till lika delar ägdes Uddeholm ochsom av
Billerud. Efter avyttringarna på skogs- och stålsidan förvärvade emellertid
Uddeholm Billeruds andel och gjorde Värmlandsenergi till helägt dot-ett
terföretag.

I takt med de vidtagna förändringarna i Uddeholms verksamhet synes
AGA:s, enligt finansiella placering ha övergått i långt-utsago, ettegen mer
gående intresse för företaget. Hösten 1984 ökade AGA successivt sin andel
i Tresor till 40 %. Efter också ha förvärvatnärmare de fyra ursprungligaatt

aktieposter uppnådde AGA i december årägarnas påandelsamma en om-
tvåkring tredjedelar Tresors aktiestock, vilket innebar Tresor blevatt ettav

dotterföretag AGA.till
Tresor, i sin fortsatt förvärva Uddeholmsaktier, innehade vidtur attsom

tidpunkt drygt 48 % aktierna i Uddeholm. Då AGA dessutom di-samma av
rekt förvärvat aktierna i Uddeholm blev AGA på dettaett procentpar av

direkt och indirekt ocksåsätt, via Tresor, majoritetsägare i Uddeholm.
Slutligen framlade AGA den maj9 1985 offentligt erbjudande för-ett om

Ägarnaresterande aktier i Uddeholm. erbjödsvärv i utbyte sina ak-motav
tier dels nyemitterade aktier i AGA, dels kontantbelopp. Uddeholmsett
styrelse sammanträdde dag och rekommenderade aktieägarna attsamma

erbjudandet. Förvärvsbeslutet godkändes AGA:s bolagsstäm-acceptera av
den 31 maj 1985 och under första hälften juni distribuerades ettma av upp-

köpsprospekt. årI augusti förvärvet i praktiken genomfört.samma var
fackligaDe organisationerna i AGA förde fortlöpande diskussioner med

företagsledningen i Uddeholm och de anställdasengagemangetom repre-
deltog i de styrelsebeslut fattades rörande de successiva aktie-sentanter som

förvärven. I Uddeholm reagerade de anställda starkt negativt AGA:s
förvärvsplaner och de anställdas i Uddeholms styrelse ställderepresentanter
sig inte bakom styrelsens rekommendation till aktieägarna att acceptera
AGA:s erbjudande.

AGA:sVid Övertagande bestod Uddeholms verksamhet i huvudsak av
Uddeholm Tooling med försäljningsorganisationen ASSAB kraftrörel-samt

Faktureringen åruppgick 1984 till drygt miljarder2 kronor och antaletsen.
anställda 3000till Det sammanlagda värdet på bolagetpersoner. upp-
skattades till omkring 3 miljarder kronor, ungefär hälften utgjordesvarav av
likvida tillgångar och hälften vattenkraft. Vidare fick AGA för-av genom

tillgång till Uddeholmsvärvet förlustavdrag på omkring 900 miljoner kro-
nor.

Från AGA:s sida det viktigaste motivet till förvärvetattuppgavs av
Uddeholm den finansiella synergi och förstärkning gick attvar som upp-
nå i den koncernen. Genom den riktade emissionen till Uddeholmsnya
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aktieägare skulle kapitalbasen för AGA-koncernen stärkas och Uddeholms
"finansiella styrka tillvara inom hela den koncernen på lång-tas ettnya
siktigt effektivt sätt".

adekvata beskriva förvärvet tordeDet isättetmest att termervara av en
förmånliganyemission på AGA mycketomfattande för villkor. Det justera-

de kapitalet i AGA fördubblades, till miljarder4,5 kronor, ochänegna mer
beräknades med miljardkunna öka ytterligare 1 kronor realiseringgenom

dolda värden.av
Efter förvärvet avyttrade AGA i juli 1986 Uddeholms kraft-merparten av

verk till konsortium försäkringsföretag och pensionsstiftelser för 1,5ett av
miljarder kronor. Avtalet Uddeholm köpa denrättgaranterar att pro-
ducerade kraften och för dess distribution och dessutom Udde-svara ger

på återköp årholm option kraftverken efter 1997.av
Den andra delen verksamheten, Uddeholm Tooling och försäljnings-av

såldesorganisationen ASSAB, i april 1988 till förvaltningsföretaget Trustor
Industrier för 580 miljoner IndustrierAB kronor. Trustor i huvudsakägs av
privatpersonerna Per-Olov Norberg och Carl-Gunnar Olsson. sambandI
med förvärvet bytte Industrier till UddeholmsTrustor AB.namn

återstårSammanfattningsvis Uddeholms verksamhet inom AGA:sav
krafttillgångar.hägn endast kraftdistributionen och del De delarnatungaen

den i dag iursprungliga storkoncernen finns Billerud, Avesta och detav nya
Uddeholms AB.

år3.7 Pharmacias förvärv 1986LKBav

låtitDet sjunde förvärv utredningen studera Pharmacias köp LKB-är av
årProdukter 1986. Pharmacia startades vid seklets början och länge ettvar

förhållandevis litet traditionellt inriktat läkemedelsföretag.och Vid 1980-
mitt hade företaget till internationellttalets vuxit verksam koncern inomen

bioteknikområdetläkemedels- och med omsättning överstigandeen
3 miljarder kronor och drygt 5000 anställda. Företagets resultatutveckling

god och den finansiella ställningen stark.var
mångaHuvudägare i Pharmacia under decennier familjerna Lund-var

berg och Malmsten med närstående stiftelser, familjerna inte någontogmen
aktiv del i företagets skötsel. februari 1985 förvärvadesI familjernasmer

aktier intressent.konsortium med Volvo Volvo blev där-störstaettav som
igenom Pharmacias största ägare.

LKB-Produkter årgrundades 1943 med uppgift tillverka dels in-att
ändamål,för forsknings- och medicinska dels finkemikalier. Tjugostrument

år då1963, förvärvades företaget det nystartade utvecklings-senare, av
Årbolaget Incentive blev dotterbolagoch helägt i Incentivegruppen.ett

1983 beslutades introduceras påLKB skulle aktiemarknaden, varvid In-att
ägarandel omkring 60 %.centives reducerades till

I likhet med Pharmacia hade LKB god resultatutveckling. Omsätt-en
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ningen åruppgick 1985 till närmare 1 miljard kronor och totalt sysselsattes
omkring 1600 i verksamheten, två tredjedelar utomlands.personer varav

Pharmacias och LKB:s verksamhetsområden hade tydliga beröringspunk-
och sammanföll till viss delter helt hållet.och Båda företagen tillverkade

s.k. diagnostika, varmed i korthet olika slags för fastställandetestavses av
sjukdomar. Den inriktningennärmare inom detta område dock intevar
identisk; företagen utgjorde komplement till varandrasnarast mark-ett
naden. Det förekom också visst samarbete mellan dem inomett detta om-
råde. Därutöver bådaemellertid företagen också verksamma inom bio-var
teknikområdet och konkurrerade där med mycket likartade produkter.

Hösten 1986 framförde Pharmacia till Incentive erbjudande för-ett om
kontrollpostenvärv i LKB och riktade, efter Incentivesav accept, mot-

svarande bud till företagets övriga ägare. Pharmacia erbjöd kontant be-
talning och erlade totalt 1,3 miljarder kronor för LKB.

Beslutet förvärva LKB fattades vid Pharmaciasatt styrelsesammanträde
den 8 oktober 1986, vid vilket deäven anställdas i styrelsenrepresentanter
deltog. LKB:s styrelse sammanträdde dag och rekommenderade dåsamma

Ävensina aktieägare erbjudandet. vidatt dettaacceptera sammanträde del-
för detog anställda, vilka informeradesrepresentanter ärendet först iom

anslutning till sammanträdet. I december 1986 utfärdades uppköps-ett
prospekt och i början februari 1987 förvärvet i praktiken genomfört.av var

Pharmacia förväntade sig förvärvet stärka sinatt position pågenom
världsmarknaden och uppnå konkurrenskraftstörre i förhållande tillen
framför allt japanska och amerikanska storföretag på området. Rationalise-
ringsvinster i produktionen ansågs kunna uppnås inom bioteknikområdet
och inom området diagnostika förutsågs betydande samordningsvinster. Till
bilden hör också utländska företag framfört propåeratt förvärv LKBom av

något skulle kunna ha försatt Pharmacia i besvärlig konkurrens-som- en
situation på hemmamarknaden.

Förvärvet LKB emellertid inte någon enstaka företeelse i Pharma-av var
cias verksamhet. Företaget genomförde under 1980-talets första hälft om-
fattande investeringar i världen och årruntom LKB förvärvadessamma som
köptes också det svenska läkemedelsföretaget Leo flera amerikanskasamt
företag. Totalt förvärvades företag för 5 miljarderän kronor åretundermer
och omsättningen ökade med omkring 70 %.

Efter förvärvet integrerades LKB:s verksamhet i Pharmacia och LKB
upphörde existera självständigtatt bolag. Vissa mindre delarsom avyttra-
des, i allt väsentligt återfinns LKB:s tidigare produktion i dagmen inom
Pharmacia.

I december 1989 har Volvo beslutat överlåta sina aktier i Pharmacia till
Procordia förvärva också övriga aktieratt i företaget. Pharmaciasom avser
blir därigenom helägt dotterföretag till Procordiaett i vilket ägarstrukturen i
sin domineras Volvo ochtur svenska jmfr avsnitt 3.3 ovan.statenav
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årBoliden 1987Trelleborgs förvärv3.8 av

BolidenTrelleborgs köplåtit studerautredningen ärförvärvåttondeDet av
do-framhållits, varit densedan längetidigareTrelleborg har,år 1987. som

startadesgummivaruindustri. Företagetsvenskinomminerande tillverkaren
familjenkontrollerattill 1960-taletframsekelskiftet ochefter avstrax var

år överfördes kontrollenbortgång 1962 överDunkersVid HenryDunker.
då förbildadesstiftelseoch dendonationsfonder attdetillföretaget som

Dunkerstiftel-alltjämt de s.k.tillgångarna och ärefterlämnadedeförvalta
dominerandeTrelleborgs ägare.serna

guldrika malmi denBoliden, har sittföretaget,förvärvadeDet ursprung
samhälle idag Bolidensvid det ipåträffades ärmitt1920-taletsvid somsom

metallföretag.renodlat ochlängeFöretagetVästerbotten. ett mengruv-var
diversifierad industrikoncern.tillmed tidenutvecklades en

decennierna heltde förstadominerades underägarstrukturBolidens av
1950-talets bör-närstående intressen. Vidoch dennabankenSkandinaviska

bankens di-på aktiemarknaden ochBolidenemellertidintroduceradesjan
förvärvadeår 1964,tiosuccessivt. Drygtminskadeinnehavrekta senare,
Norzinki företagetaktiernahälftenapportemissionBoliden avavgenom en

BolidensAsturienne blevvarigenomAsturienne,gruvföretagetbelgiskadet
Övriga vid% röstetalet. större ägaremedenskilda 11ägarestörsta varav

komdenna strukturIndustrivärden ochSäfveån ochCustos,tidpunktdenna
år framöver.femtonoförändrad drygtbestå i stort settatt

1979förorsakade höstenpå guld och silver,bl.a.metallpriser,Stigande en
STCdotterbolagBeijerinvestsBolidenaktier.iomsättningökadmarkant

fjärde-motsvarandeaktiersuccessivtförvärvadeovanjmfr avsnitt 3.3 en
Därmed inleddesaktiepost.Asturiennesdäriblandi bolaget,del rösternaav

ägarstruktur.Bolidensförändringar iochperiod snabba storaen av
Beijerinvesttill moderbolagettidöverfördes efterBolidenaktierSTC:s en
år 1981 för-med VolvosambandVolvo idärefter hoshamnade attoch

tillBolideninnehavetvåren 1982sålde sinVolvo iBeijerinvest.värvade tur
ASEA,Wallenbergkontrollerade företagenbestående dekonsortiumett av

Providentia.ochInvestorCopco, Electrolux,Atlas
3.4jmfr avsnittSkrinetförvärvade1984och höstenUnder sommaren

motsvarandeBolidenaktiertillsammansHeveadotterföretagovan och dess
ökaavsiktenförklaradeochi företaget attröstetalet% att18närmare varav
ak-emellertid ytterligareträdde1985%.25 Itillinnehavet än enmarsmer

Forsinvestkontrollerade ABGustaf Douglasdåpå detintör avscenen,
Copco, InvestorAtlasinnehades ASEA,Bolidenaktierdeköpte avsom

andeljämnbördigSkrinetuppnådde meddärigenomProvidentia ochoch en
Boliden för-innehav iSkrinetsblandhänvisning tillMedi företaget. annat
dessSkrinet och blev störstaiockså %35Forsinvest rösternavärvade av

ochtill Skrinetinnehav göraForsinvestsföraAvsikten överägare. attvar
kontrollerande ägare.till BolidensSkrinet

därefter hotasi Skrinet kortpositionForsinvestsEmellertid kom att av
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Proventus jmfr avsnitt 3.5 ovan partiellt uppköpserbjudan-ettsom genom
de förvärvade aktier representerande 20 % röstetalet i Skrinet. Därmedav
hade tvåSkrinet i jämnstora med olikaägare, planer för Skri-settstort men

framtid. Oenigheten de bådamellan löstes bl.a.storägarnanets attgenom
Proventus Skrinet som vid tidpunkt bytteövertog till Herak-samma namn
les, medan Forsinvest erhöll Bolidenaktierna. Forsinvest stod därmed som

i Boliden med omkring 35 %största ägare och företrädare förrösternaav
Forsinvest, bl.a. Gustaf Douglas, erhöll representation i Bolidens styrelse.

syfteI skapa förutsättningar för långsiktigt stabil ägarbild i Bolidenatt en
förvärvade Boliden i sin i november 1985 aktier motsvarande 30 %tur av

i Forsinvest. ägarförhållanderösterna Ett ömsesidigt uppstod därmed mel-
lan bådade företagen.

Knappt halvår i såldeapril 1986, Forsinvest tillsammans medett senare,
närstående företag sina innehav i Boliden till Trelleborg, därigenomsom
blev kontrollerande i företagetägare med drygt 40 % röstetalet. Be-ny av
talning erlades i form nyemitterade Trelleborgsaktier. vårenUnder ochav

1987 förvärvade Trelleborg successivt ytterligare aktier och fram-sommaren
lade slutligen, i oktober 1987, offentligt uppköpserbjudande avseendeett
resterande aktier i företaget. Betalning erbjöds denna gång kontant. feb-I
ruari 1988 förvärvet i praktiken genomfört.var

Förvärvsbeslutet fattades vid styrelsesammanträde i Trelleborg den 2 0k-
tober, vid vilket de anställdas i styrelsen deltog.även Boli-representanter
dens styrelse, inklusive de anställdas denna,i rekommende-representanter
rade dag aktieägarna erbjudandet.att accepterasamma

Boliden ursprungligen renodlat och metallvaruföretag. Före-ettvar gruv-
resultatutveckling påverkades därför starkt svängningar i världs-tagets av

på Lågamarknadspriset metaller. priser ledde till markant försämratett re-
sultat under 1970-talets del och aktieutdelningen inställdes helt årensenare

på1977 uppgång i prisernaoch 1978. En guld och silver bidrog till till-en
fällig resultatförbättring decennieskiftet, år 1982 redovisades återrunt men

återigenmycket resultat. En förbättring till följd stigande priserett svagt av
devalveringen den svenska inträdde åroch kronan 1983 och 1984,av men

Åråter.därefter försämrades resultatet 1985 Bolidens rörelseresultatvar
negativt och vid tidpunkten för Trelleborgs inträde i företaget, våren 1986,

hårtföretagets finansiella situation ansträngd.var
Bolidens utvidgades redan vid 1960-talets börjanverksamhet till att avse

till tillverkningkemikalieprodukter och material föräven ävensenare av
elektronikindustrin. syfte ytterligare minska beroendetI metallpriser-att av

ocksåbeslutade Boliden i januari 1986 utöka tidigare minoritets-att ettna
innehav i företaget Ahlsell uppköpserbjudande avseende fö-helaettgenom

Bolidenkoncernens verksamhetsområde kom därigenom utökasretaget. att
bl.a.med grosshandel inom installations- och byggproduktområdet el-samt

och ventilationsentreprenader. Förvärvet medförde fördubbling an-en av
talet anställda i koncernen, till 16000 för Ahlsellnärmare Prisetpersoner.
uppgick till omkring 1,5 miljarder kronor.
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våren iinträde 1986 tillsattes styrelseordförandeEfter Trelleborgs som ny
i Trelleborg, Rune Andersson, och tillBoliden verkställande direktören ny

utsågs frånKjell Nilsson, han Trelle-verkställande direktör i Boliden även
omfattande omstrukturering Bolidenkoncer-borg. Därefter inleddes aven

områdenverksamheten till de där företagetmed syfte koncentreraattnen
och kemikalier.basverksamhet, dvs. metallertraditionellt haft sin gruvor,

artfrämmande och förlustbringande delar, intebetydande antal s.k.Ett
nyförvärvade Ahlsell, avyttrades. Bland dessa märks vitva-minst inom det

Hushåll och Osbypannan, handelsföretagenruföretagen AEG Hem och
SATT-Control och TillquistKemi och SEAB, elektronikföretagenAhlsell

avyttrades årvårdtjänstföretaget Medicare. Totalt inom efterettsamt
2000Boliden företag och verksamheter medTrelleborgs inträde i närmare

krafttillgångarsåldes vissa koncernensanställda. Vidare samt merparten av
börsaktieportföl

frigjordes användes till delsmedel dettaDe sätt öppnaatt nyasom
förvärvdels genomföra kompletterande fö-brytningsställen i avgruvorna,

anknytning till Bolidens huvudom-verksamheter medoch närmareretag
årbegränsad storlek köptes 1987,råden. flera förvärvFörutom avav mer

världsomspännande före-Allis Chalmers,amerikanska koncernenden en
och mineralindustrin. Grup-tillverkar utrustning förtagsgrupp gruv-som

miljarder kronor och hade drygtförvärvstillfället 2vid närmareomsattepen
företag medinordnades sedermera i4000 anställda. Verksamheten ett nytt

Boliden-Allis.namnet
har därefter fortsatt med ytterligarei BolidenkoncernenFörändringarna

särskilt märks försäljningen affärs-förvärv, bland vilkaavyttringar och av
anställda år 1988 avyttringenområdet el-entreprenader med 4 500 samt av

våren500 anställda 1989.Boliden Kemi med 1
verksamhetsområden återfinns olika affärsom-i dagBolidens övriga som

åren redovisatoch har under deråden inom Trelleborgskoncernen senaste
påefterfrågan höga prisertill följd stark ochgoda resultat, inte minst av en

år påredovisade 1988 vinst 1metaller. Gruv- och metallrörelsen närmareen
miljard kronor.

beröringspunkter mellanPå områden fanns vid förvärvstillfälletvissa
från traditionellt fö-Boliden. Trelleborg hade utvecklatsTrelleborg och ett

standardprodukter till fö-gummibranschen med hög andelinom ettretag en
specialprodukter iförsäljningen utgjordesdär hälftenänretag avmer av

Hälften försäljningen gick till verk-gummi, plast och kompositmaterial. av
stål-,tredjedel till och byggnadsindust-stadsindustrin, dryg sten-en gruv-,

frånskogsbruk. De motiv Trelleborgstill bl.a. jord- ochrin och resten som
emellertid inte i första hand tänkbaratill förvärvet rördesida anfördes sam-

ansågssammanfattas med Bolideni korthetordningsfördelar, kan attutan
med ledning skulle kunna till-utvecklingspotentialha tasstor som en nyen

resultat.och bättreettgenereravara
också ljuset Trelleborgsbör iBeslutet in i Boliden ut-att ses av egen

Verksamheten i Trelleborg drogs underveckling under 1970- och 1980-talet.
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några år pådel och in 1980-talet med betydande problem1970-talets senare
resultatutvecklingen starkt negativ. Mot denna bakgrund tillsattesoch var

medvåren 1983 företagsledning Rune Andersson verkställandesomen ny
omfattande omstrukturering koncernen inleddes. raddirektör och Enen av

samtidigt inleddes kraftig expansion in-företag avyttrades, en genommen
åretoch inte minst förvärv företag. Underinvesteringar när-terna nyaav

påBoliden, 1985, köptes företag med omsättningföre förvärvetmast av en
Åromkring 200 anställda.800 miljoner kronor och 1 1986 förvärva-totalt

kontrollposten i Boliden, företag med omkring 1 miljard kro-des, förutom
sammanlagt 600 anställda.i omsättning och 1nor

ocksåTrelleborg har fortsatt efter Bolidenaffären. Un-Förändringarna i
genomfördeexkl. de förvärv Boliden företagder år 1987 förvärvades som

Årpå miljarder anställda.omsättning omkring 1,2 kronor och 1 800med en
då inordnats i koncernen, ökade förvärven ytterligare och1988, Boliden

på ochmed omsättning omkring 5,8 miljarder kronoromfattade företag en
gick Trelleborg hösten 1989 in hälftenägare i4 500 anställda. Slutligen som

Falconbridge världenskanadensiska gruvföretagetdet år störstasom en av
omsättningbl.a. nickel, koppar och zink, medproducenter mot-enav

10000 anställda. Trelle-omkring 14 miljarder kronor ochsvarande närmare
från ingången år 1990borg också tillkännagivit sin avsikt "knoppahar att av

distribution iverksamhetsområdena Mineralhantering Bygg- ochav" samt
inneha omkring halva aktie-särskilda bolag, i vilka Trelleborg attavser

stocken.
jämförelseförvärvstidpunkten detKöpet Boliden vid störstautanvarav

in lång rad förvärvgenomfört, faller i övrigt iföretagsköp Trelleborg men en
företaget genomfört under 1980-taletsoch omstruktureringar senaresom

också framhållit tillväxti rad olika sammanhangdel. Trelleborg har atten
grundläggande tanke bakom företagetsi dagförvärv är ageran-genom en

Trelleborg ochvissa likheter finnas mellanden. detta avseendeI ex-synes
empelvis Electrolux.

år 1987JMförvärv3.9 Skanskas av

Skanskasbyggnadsföretagetlåtit studerautredningen ärförvärvDet nionde
förvärvår 1987. DettaJMkonkurrentföretagetiaktiemajoritetenköp av

förvärvat he-inteså vida Skanskafall tillstuderadefrån övrigaskiljer sig att
dag börsnote-JM iaktiemajoriteten. ärendast ettaktiestocken i JM, utan

Skanska.dotterföretag tillrat
underår 1887bildadesbyggnadsföretag,Skanska, landets störstaärsom
nuv.Skånska CementStörstaSkånska Cementgjuteriet. ägarenamnet var

svensktinomför introduceraEuroc startadesoch företaget cementatt
med fastig-byggnadsverksamhetenkompletteradesbyggande. Sedermera

också fastighetsägare.dag landetsSkanska i störstahetsförvaltning och är
15 mil-året förvärvet JM till drygtuppgick föreSkanskas omsättning av
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jarder kronor och medeltalet anställda till 28 000 Resultatutveck-personer.
lingen kännetecknades under åren förvärvetföre nedåtgående trend iav en
byggrörelsen, fastighetsförvaltningensmedan resultat ökade. Totalt sett var
emellertid lönsamheten i koncernen god.

Ägarstrukturen i Skanska utmärks sedan mitten 1970-talet ettav av om-
fattande ömsesidigt och cirkulärt ägande, vilket givit företagsledningen en

fristående förhållandemycket ställning i till företagets ägare.
Byggnadsföretaget bildades underJM 1940-talet John Mattson och harav

sedan varit inriktat bostadsproduktion.starkt Vid 1960-taletsstarten mot
förvärvades företagetmitt investmentbolaget Industrivärden, varefterav

dess verksamhet förvärv andra företag vidgades från Stock-genom av
Årholmsområdet till övriga delar landet. 1982 introducerades JMav

aktiemarknaden, varvid Industrivärdens ägarandel reducerades till strax un-
der 50 % röstetalet.av

förhållandeI till Skanska JM litet byggnadsföretagär medett en om-
år påsättning 1987 knappt 3 miljarder kronor och med omkring 3000 an-

ställda. fastighetsbeståndFöretagets hade vid utgången år ettav samma
marknadsvärde på knappt 4 miljarder kronor. Utvecklingen före förvärvet
kännetecknades stabil byggproduktion och växande fastighetsför-av en en
valtning.

Skanskas förvärv aktier i skedde fleraJM i och med flera olika säl-stegav
jare. I december 1986 förvärvades Industrivärdens innehav röststarka A-av
aktier i utbyte nyemitterade aktier i Skanska. Skanska ocksåerhöllmot op-
tion vårenunder 1987 förvärva Industrivärdens innehav B-aktieratt av
för 510 kronor aktie och uppnådde efter utnyttjande därav innehavettper
motsvarande tredjedel aktiekapitalet och knappt hälften röstetalet ien av av
JM.

Skanskas avsikt därefter rikta motsvarande kontantbud på 510attvar
kronor aktie till JM:s övriga och därigenom förvärvaägare hela före-per

Emellertid dåpresenterades konkurrerande bud på marknaden.taget. ett
Försäkringsföretaget Folksam framlade offentligt uppköpserbjudandeett
avseende samtliga erbjödaktier i JM och i betalning 580 kronor aktie.per
Folksams avsikt behålla JM:s fastigheter, medan byggnadsverksam-attvar
heten skulle friståendeplaceras i företag. Skanska accepterade emeller-ett
tid inte Folksams fann påbud och grund den uppkomna situationen inteav
skäl med sitt förvärvserbjudande.att ut eget

Folksam fick snabbt in aktier motsvarande 10 % aktiekapitalet och %5av
röstetalet, vilket den för försäkringsföretags aktieinne-är övre gränsenav

hav i enskilda, icke helägda, företag. Resterande aktier Folksamtvingades
Ävensälja. försäkringsföretaget Wasa ökade sitt innehav i JM till ungefär

nivå.samma
I maj 1987 nådde Skanska uppgörelse med försäkringsföretaget Skan-en

dia förvärv dess aktier i JM. Förvärvet omfattade drygt 000 aktier400om av
till priset 520 kronor aktie, Folksams bud 60 högre.kronortrots attper var

ansågsUppgörelsen denna bakgrund mycket förvånande koppla-ochmot
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des många bedömare med meddelande några dagarettav samman senare
Skandia förvärvaSkanska skulle resterande del den Carlton-i s.k.attom av

fastigheten Genomi Stockholm. uppgörelsen med Skandia ökade Skanskas
innehav i JM till 55 % röstetalet. JM blev därmed delägt dotterföretagettav
till Skanska.

vårenSlutligen förvärvade Skanska 1988 tidningsföretaget Mariebergs in-
uppnåddenehav JM-aktier och innehav motsvarande totalt 65 %ettav av

aktiekapitalet %och 82 röstetalet. Folksams och Wasas kvarstårinnehavav
dock bådaoch företagen har deklarerat de inte sinaatt att avyttraavser
aktier.

Köpet aktier från Industrivärden respektive Marieberg föremål förav var
styrelsebeslut i Skanska varvid de anställdas styrelserepresentanteräven
deltog. frånDet mellanliggande köpet Skandia behandlades däremot inte i
Skanskas styrelse.

Ett dagar innan offentliggörandet förvärvet Industrivärdens ak-par av av
tiepost, den 15 december 1986, informerade Skanska JM:s ledning för-om

vilken i sin informerade de fackligavärvet, organisationerna i företagettur
dag förvärvet offentliggjordes. JM:s styrelse uttalade sig intesamma som

med anledning Skanskas förvärv.av
Den 1987 informerade11 Folksam JM:s ledning och fackliga organi-mars

sationer sin avsikt konkurrerande bud på JM. Vid bu-att presentera ettom
dets offentliggörande två dagar den 13 ocksåkunde Folksamsenare, mars,
redovisa frånsärskilt uttalande de fackliga organisationerna, i vilket des-ett

sitt stöd till Folksams förvärvsplaner. Tre dagar efter Folksams bud,sa gav
den 16 uttalade sig JMzs styrelse och förklarade Skanskas avisera-attmars,
de bud inte godtagbart och därför borde avvisas aktieägarna. Närvar av
Skanska emellertid förklarat sin avsikt inte sälja sina JM-aktier till Folk-att

kom slutligen den 21 frånuttalande JM:s styrelse i vilketett nyttsam, mars
rådandeden situationen med Skanska huvudägare accepterades. I det-som

uttalande deltog dock inte de anställdas i JM:s styrelse.ta representanter
Förvärvet aktier i JM inte något långvaritresultat över-ettav var av

frånvägande Skanskas sida. Det kan beskrivas snabbtsnarare som en upp-
kommen affärsmöjlighet passade företaget väl. I uttalande iettsom an-
slutning till förvärvet Industrivärdens innehav i JM framhöll Skanskasav
verkställande direktör, Håkansson,Lars-Ove JM starkt och väl-att ettvar
skött företag med bra balans mellan byggproduktion och fastighetsför-en
valtning liksom arbetadeJM med antal intressanta projekt. Skanskaatt ett

ocksåräknade med påvärdestegringen JM:s fastighetsinnehav skulleatt ge
bra förräntning under åren.de följandenärmasten

Vad gäller Industrivärdens motiv till avyttrandet aktierna i gjordesJMav
från hållflera gällande såväl försäljningstidpunkten påpriset aktier-att som

betingades Industrivärden efter utlåning betydande belopp tillattna av av
Fermenta befann sig i pressad situation och snabbt behövde förbättra sinen
resultaträkning. Från Industrivärdens sida har emellertid denna tolkning
tillbakavisats. Industrivärden har i stället framhållit JM-aktien vid detatt
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tillfället värderad marknaden, medanaktuella högt gälldemotsatsenvar av
för Skanskas aktier och de erbjudna villkoren i det läget gjorde det för-att
månligt Skanskas erbjudande.att acceptera

Skanskas förvärv aktiemajoriteten i JM har inte resulterat i änannatav
marginella organisatoriska förändringar i företaget. frånJM drivs ettsom
Skanska fristående företag uppträder utåt inteoch sällan konkurrentsom
till moderbolag. emellertid svårtsitt Det i dag bedöma huruvidaär den-att

beståsituation kommer Skanska ytterligare ökar sin andel i före-attna om
taget.

3.10 Nordstjemans årförvärv ABV 1988av

låtitDet tionde förvärv utredningen studera Nordstjernans köp bygg-är av
årnadsföretaget ABV Rederiaktiebolaget1988. Nordstjernan grundades

under 1800-talets sista decennium familjen Johnson och de fåär ettav av
i näringslivstorföretag svenskt i dag helt familjekontrollerat.ännu ärsom

helt ocksåTill nyligen stod företaget utanför aktiemarknaden. I samband
med arvsskifte efter generalkonsul Axel Ax:son Johnson vid slutet 1950-av

övergick visserligen aktiemajoritetentalet i företaget till två för ändamålet
bildade stiftelser, kontrollen stiftelserna och därmed ocksåöver före-men

förblev familjensi händer.taget,
många årUnder hänfördes Nordstjernan till den s.k. Axel Johnsongrup-
bestod dels Nordstjernankoncernen, dels handelsverksamhetenpen som av

tvåi de "systerkoncernerna" Johnson CoA. HAB och A. Johnson Inc. i
Under 1980-talet splittradesFörenta emellertid påverksamhetenstaterna.

två familjen, varvid Nordstjernan gick till och handels-grenar av en gren
verksamheten till det följandeI intresset endastägnasen annan gren.
Nordstjernankoncernen.

Genom successivt addera verksamhetsområden till denatt nya ursprung-
liga rederirörelsen utvecklades Nordstjernan med tiden till konglomeratett

flera hundra företag verksamma inom rad olika och varandra obe-av en av
roende områden. Vid 1980-talets mitt utgjordes de delarna i koncer-tyngsta

bygg- och fastighetsrörelsen i JCC ståltillverkningen i Avesta,samtnen av
vilka vardera svarade för omkring tredjedel koncernens omsättning. Ien av

återfannsövrigt i koncernen bl.a. rederiet Johnson Line och varuhuskedjan
Nordiska Kompaniet, också lång rad mindre företag inom blandmen en an-

verkstads-, och försäkringsbranschema.nat transport-
årTotalt Nordstjernan 1984 drygt 17 miljarder kronor och hadeomsatte

24000 anställda. Koncernens finansiella ställningnärmare emellertid,var
efter flera år dålig lönsamhet, mycket och beslut fattadesav svag om en ge-
nomgripande Påförändring verksamheten. längre sikt skulle Nordstjer-av

ocksåägarstruktur ändras och aktien börsintroduceras. En verkstäl-nans ny
lande direktör, Bernt Magnusson, tillsattes och koncentration färremoten
produktområden inleddes.
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År på stålsidan Av-utvidgades koncernens1984 attgenomengagemang
Udde-specialstålverksamheten i Fagersta ochrostfriaförvärvade denesta

från 100% tillandel iNordstjernans AvestaminskadeSamtidigtholm.
50 %.drygt

och 1986, avyttrades, fusionerades ellertvå åren därefter, 1985Under de
rörelsedrivande inom Nordstjernankon-bolaghundrataletawecklades nära

år förändringarna inomunder dessagenomgripandeSärskilt varcernen.
och KaMeWa fickverkstadsområdet, bland KMWdär ägare.annat nya

anställda i koncernen medåtgärder minskade antaletföljd dessaSom en av
år hade avyttringarna be-1987 och 1988Underdrygt 5 000 en merpersoner.

genomfördes inom i förstaflera mindre förvärvomfattning ochgränsad
År ocksåstålområdena. 1987 börsintroduceradesbyggnads- ochhand tre av

NK och Databolin.nämligen Avesta,dotterföretag,koncernens
årCC under 1987 drygtfastighetsverksamheten i JByggnads- och omsatte

åretunder 7000i genomsnittoch sysselsatte närmaremiljarder kronor6
avsåg JCC till företagledning utvidgaNordstjernans att ettnyapersoner.

konkurrenskraft och övervägde med dennaochmed störrestörre resurser
samgåendenförvärv eller med andramöjligheter tillutgångspunkt olika av

däribland ABV.i branschen,företag
årbildades 1977fastighetsföretaget ABVByggnads- och genom en sam-

och Vägförbättringartvå AB Armerad Betongföretagenmanslagning deav
hade iår drygt 10 miljarder kronor och1987FöretagetAB. omsatte genom-

Såväl omsättnings- sysselsättnings-anställda.året 12000snitt under som
JCC. i marknadsandelföretag Mättsåledes ABVmässigt större änettvar

i Sverige,entreprenadföretagetdetefter Skanska, störstaABV, nästvar
på fjärde plats.på tredje och JCCföljt BPAav

Ägarstrukturen första hälft omfat-under 1980-taletsABV utmärktesi av
och Företagsfinans.med företagen Balkenägarsambandtande ömsesidiga

det tredje före-alltid majoritet itvå de företagenhadeTillsammans treav
iställning för företagsledningen ABVmycket starkvilket skapadetaget, en

Konstruktionen till-förvärvare företaget.potentiellautestängdeoch av
hajburen.delades i media epitetet

konsultföretaget Pronatoremellertid Balkenförvärvades1985Hösten av
i ABV. Pro-Företagsfinans, blevdärigenom, efter näst största ägaresom

Företagsfinans och dess aktier i ABV,förvärvade sedermera ävennator
beståendeABV-aktier tillsamtidigt del störreöverlät en grupp avmen en

innehadeEfter dessa förvärv Pro-och fjärde AP-fonden.försäkringsföretag
december 1987tredjedel röstetalet i ABV. Iomkringtotaltnator er-en av

detdenna i ABV, vilket kanNordstjernan förvärva sägasbjöds postatt vara
Övertagande. NordstjernanNordstjernansföröppnade vägen senaresom

januaristyrelsesammanträde den 25 1988beslutade vidköpte aktierna och
förvärv samtligaerbjudande till övrigaframföra offentligt ägareett avom

aktie kontant ellererbjöds i form 325 kronorBetalningaktier i ABV. perav
i Nordstjernan.och aktierkombination kontanteren av

Nordstjernans bud och med-sig emellertidStyrelsen i ABV motsatte



Företagsförvärv72 svensktnäringsliv -fallstudieri SOU 1990:1

delade avsågden prospekt för beskriva ABV:s fram-att att ut ett eget attge
tidsutsikter fristående årsredovisningenföretag. I för verksamhets-ettsom
året 1987 framhöll styrelsen ABV fristående företag hade bättreatt ut-som
vecklingsmöjligheter det slogs med JCC.än Nordstjernansom samman
intentioner kvarstod dock oförändrade och förvärvsförsöket kom be-attnu
tecknas fientligt.som

I 1988 framlade tidningsföretaget Marieberg i viss mening kon-ettmars
kurrerande bud erbjuda sig köpa hela Nordstjernans iatt att postgenom
ABV för 400 kronor aktie. Erbjudandet enligt Marieberg betingatper var

företagets vidga påsin verksamhet fastighetsmarknaden.strävan attav
Nordstjernan avböjde emellertid och beslutade i stället höja sitt bud tilleget
ABV:s 400till kronor aktie teckningsrätterägare i Nordstjernansamtper

användas i planerad nyemission. tidigareDet kombinationsalternati-att en
kontanter och aktier bortföll.vet

Styrelsen i ABV anförde ånyo fusion mellan ABV JCCoch inteatt en
skulle ABV:s utveckling, konstaterade det erbjudna prisetattgagna men

låg påaktie sådan nivå styrelsen inte kunde avråda aktieägarnaattper nu en
från budet. I april meddelade de dvs. fjärdeatt större ägarna, AP-acceptera
fonden, Skandia och SPP, de avsåg godtaga erbjudandet och i slutetatt att

maj förvärvet i praktiken klart.av var
Vid bolagsstämma i juni utsågsABV:s styrelse och verkställandeen ny

avgående erbjödsdirektör. Den VD:n arbetande vice ordföran-posten som
det bolaget Nordic Construction Company,de i NCC, avböjde.nya men

i styrelse undanbadSamtliga ledamöter ABV:s sig också återval.
De anställdas styrelserepresentanter i Nordstjernan deltog i beslutet att

anställdasförvärva ABV och de i ABV:s styrelse deltog i ochrepresentanter
ställde sig bakom de uttalanden ABV-styrelsen gjorde under densom

tidsperioden.aktuella
den januariNCC bildades formellt 1 1989. Företaget dåhade närmare

på20000 anställda, omsättning drygt 16 miljarder kronor och fastig-etten
hetsinnehav med marknadsvärde året dessförinnan uppgick tillett som

miljarder Bildandetdrygt 6 kronor. NCC medförde betydande antalettav
administrativasammanslagningar funktioner i JCC och påABV, vilketav

sannolikt kommerlängre sikt medföra neddragningar på tjänstemanna-att
någrasidan. Bland de kollektivanställda har förändringar i detta avseende

rådandeinte och i den goda byggkonjukturenägt är inte heller före-rum
stående.

3.11 förvärvMoDo:s Holmen respektiveav
årIggesund 1988

Den elfte och sista fallstudie utredningen låtit genomföra MoDo:s köpavser
företagen Holmen och Iggesund år 1988, förvärv i olikaav som samman-

hang betecknats bildandet tredje skogsblock i svenskt näringsliv.ettsom av
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bildades under 1800-taletsDomsjö, MoDo,Skogsföretaget Mo senare
sågverksrörelse på och Domsjö idå Mo mellerstahälft och bedrev orterna

ocksåsekelskiftet startade företaget massatillverkning ochNorrland. Efter
papperstillverkning. Vid tidpunkten för förvärvet Holmenäven avsenare

tillverkare finpapper ochIggesund MoDo Europasoch största aven avvar
pappersmassa.

pålåg 1980-talet omkring miljar-omsättning vid mitten 7Koncernens av
Tvåanställda uppgick till omkring 7000kronor och antaletder personer.

avsåg finpapper och knappt tredjedeltredjedelar omsättningen en mas-av
karakteriserades kast till följdsaförsäljning. Resultatutvecklingen tväraav

på dvs. den in-svängningar i priset avsalumassa,kraftiga pappersmassa som
Under 1970- och början 1980-taletproduktionen.används i dente avegna

efter finansiella vid flera tillfällen negativt.koncernens resultat postervar
Året dvs. 1987, redovisade emellertidföre de studerade förvärven,närmast

på miljardvinst 1 kronor.koncernen närmareen
Ägarstrukturen har sedan länge dominerats familjen Kempe/i MoDo av

närstående årmed stiftelser och bolag 1987vilken tillsammansCarlgren,
40 % röstetalet i bolaget. Därtill före-motsvarande drygtinnehade aktier av

och Iggesund förstärkte famil-låg ömsesidigt ägande mellan MoDoett som
50 % aktierna iMoDo ägde i det Igge-jens ställning i företaget. närmaste av

%ägde sin aktier motsvarande 13Iggesund isund och närmare röste-tur av
såvälStyrelseordförande i MoDo Iggesund Mattsitalet MoDo. som var

grad korn förknippas med genomförandetCarlgren, i hög att avpersonvars
de förvärven.studerade

frånjärnbrukIggesund, har sitt i slutetIggesunds Bruk, ettursprung av
sågverksrörelseverksamhet med tiden utvidgades till och1600-talet, vars

föroch kartongtillverkning. Vid tidpunktensedermera till pappersmassa-
från sida kartong koncernens huvudprodukt, vilketuppköpet MoDo:s var

Europas kartongtillverka-markerades bland störstaattannat en avgenom
Board, förvärvades och inordnades i koncernen idet brittiska Thamesre,

ocksåtillverkade Iggesundjanuari 1988. Förutom kartong trävaror.
år till omkring 2,5 miljarder kronorIggesunds omsättning uppgick 1987

Två500 anställda. tredjedelarhade företaget omkring 2och totalt om-av
kartongtillverkningen, medan tredjedelsättningen hänföra tillatt envar

från trävaruproduktionen.emanerade
Ägarstrukturen årIggesund dominerades 1987 helt MoDoi störs-av som

påpekats, under 50 %innehade, rösteta-MoDoägare. straxta ovan avsom
förköpsrätt till aktier motsvarande 5 %hade därtilllet i Iggesund och rös-av

Invest. I praktiken Iggesundinnehades företaget Rangtetalet varsom av
till MoDo.år dotterföretagdärför redan 1987 ett

Även båda företagen, Holmen,de förvärvade har till-det andra anorav
då vapenfaktoriet Holmens Bruk anlades i Norrköping.baka 1600-talet,till

frånstartades maskinell produktion1800-talet ochVid mitten av papperav
ockå tillsammanstextiltillverkningen, medtid daterar sig som pap-samma

verksamhetsområdehuvudsakliga fram till 1960-utgjorde företagetsper
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dåTextiltillverkningen lades successivt ned och verksamheten koncen-talet.
påtrerades till pappersproduktion, med tonvikt tidnings- och journal-helt

papper.
expanderat kraftigtHolmen har under 1980-talet omfattandegenom en

produktionskapaciteten och förvärvutbyggnad andra företag. Blandav av
år dåde förvärven märks särskilt köpet Fiskeby AB 1986,större av som om-

miljarder kronor och hade 3 700 anställda. Genom2 för-närmaresatte
verksamhet till affärsområdenvidgades Holmens sulfat-värvet nya som

mjukpapper. september ocksåkraftpapper och I 1987 köpte Holmenmassa,
Konsumentprodukter AB, varigenom hygienprodukter blev detMoDo näst
affärsområdet koncernen. Totalt Holmen åri 1987största närmareomsatte

hade drygt 7000 anställda.7,7 miljarder kronor och Resultatutvecklingen
positiv företaget århar under hela 1980-talet varit och redovisade 1987 en

efter finansiella 600 miljoner kronor.vinst poster
Ägarstrukturen i dominerades sedan tidningsföretagetHolmen länge av

investmentföretaget vilka vid ingången årMarieberg Ratos, 1987samt av
30 %vardera innehade aktier svarande röstetalet för samtliga aktiermot av

fåi företaget. Holmen de företag alltjämt har skillnaden till1är ett av som
bådaröstvärde och B-aktier och de kontrollägarnas1000 i mellan A- ställ-

på röststarka A-aktier.ning baserades helt
MoDo:s förvärv Holmen och Iggesund vid sitt genomförande denav var

dittills affären i svenskt näringsliv. Värdet de aktieposterstörsta av som
frånMoDo förvärvade direkt de och de fram-större ägarna genom senare

lagda uppköpserbjudandenaoffentliga kan uppskattas till drygt 9 miljarder
kronor. Unikt i sammanhanget vidare MoDo vid och till-är att ett samma
fälle framlade på tvåbud börsnoterade företag och konvertibla vinst-ett att
andelsbevis, användes för affären.KVB, finansieraatt

frånFörvärvet blev utdragen varade januari 1986 tillen process som mars
1988 och i sina detaljer kamp mellan olika aktieägarintres-som rymmer en

också motsatsförhållandeillustrerar det ofta uppkommersen, men som
företaget målföre-mellan det förvärvande och den verkställande ledningen i

Utredningen har därför valt i detta sista förvärvsfall skildra för-taget. att
något nivå.loppet detaljeraden mer

Ägarsituationen årsskifteti de företagen vid 1985-1986 illustreras i fi-tre
då, påpekats,3:1 nedan. Största i Holmen Marie-ägaregur var som ovan

berg och Ratos med A-aktieinnehav vardera 30 % röstetalet. Därut-om av
innehade företaget Lundbergs A-aktier svarande 8% och Igge-över mot

påpekatssund A-aktier motsvarande 6 % röstetalet. Iggesund iav somvar
realiteten dotterföretag till MoDo.ett
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%29.630.6

%6,1
IggesundHolmen 7

I48,6%

MoDo Rang InvestLundbergs 12,9%

Ägarsamband mellan Holmen och Iggesund vid årsskiftet3:1 MoDo, 1985-Figur
Procentuell röstandel.1986.

femtioprocentigjanuari 1986 förvärvade Iggesund, tillI slutet över-enav
Lundbergs A-aktieinnehav i Holmen och blev därigenom Holmenskurs,

presskommuniké med anledning förvärvettredje I fram-största ägare. en av
påplattform detta skapats för diskussionerhöll Matts Carlgren sättatt en

Holmens styrelseordförandesamarbete med Holmen. och ledning rea-om
betecknadegerade emellertid starkt negativt och MoDo:s agerande som

Några samordningsfördelar mellan MoDo, Iggesund och Holmenfientligt.
ansågs existera.inte

underströk någraHolmens huvudägare, Ratos, veckorDen ena av senare
köpa aktier motsvarande 9,8 % isin inställning röstetalet Igge-att avgenom

därmed i praktiken blockera fullständigt Övertagandesund. Ratos kunde ett
framgårägarsituationen figur 3:2.Holmen. Den avav nya

RatosMarieberg

30,6%l 29,6%

" %14,4
IggesundHolmen

l I
%48.6 %5,1

MoDo Rang Invest
%12,9

Ãgarsambandmellan Holmen och Iggesundvåren 986.ProcentuellFigur 3:2 MoDo, I
rästandel.

åt påoffentlighet tanken tredje skogs-I 1987 Matts Carlgren ettmars gav
menade tiden inne för samordningblock i svenskt näringsliv och att var en

Ännu gångHolmen. avvisades emellertidmellan MoDo, Iggesund och en
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dessa tankar Holmens huvudägare och ledning. Ratos och Mariebergav av-
självständighetsdeklaration" ställd till Holmens styrelse, i vilken degav en

ansågförklarade de inte det föreligga några samordningsfördelaratt med
andra svenska skogsföretag och deras handlande framöver skulle vägle-att
das Holmen skulle förbli fristående företag.att ettav

Med hänvisning till Iggesunds femtonprocentiga andel i Holmen gjorde
anspråkMatts Carlgren också på plats i Holmens styrelse, kraveten men

avvisades sittande styrelse och ledning.av
tidigareSom förvärvade Holmen undernämnts 1987 MoDosommaren

Konsumentprodukter AB. MoDo försökte därvid få betalt i Holmenaktier,
detta tillbakavisades säljaren. I och med överlåtelsen bortföll dock imen av
utsträckning möjligheten med hänvisning till konkurrensskälstor nekaatt

Carlgren styrelserepresentation i Holmen och så småningom meddelade
Johan Bonnier, i påstyrelsen Mariebergs mandat, han be-satt attsom var
redd för inval Carlgren. Därmedrösta förändrades också Ratosatt si-ett av
tuation i företaget. Från tidigare ha kontrollerat Holmen tillsammansatt
med Marieberg Ratos med 30 % samtidigtrösterna MoDosatt nu av som
via Iggesund och tillsammans med Marieberg kontrollerade 47 %.närmare

Mot denna bakgrund överlät Ratos den 5 oktober sin aktiepost i Holmen
till MoDo, därmed blev Holmens med 30största %ägare röstetalet isom av

innehav och 16% via Iggesund, figurnärmare 3:3.eget Kort därefterse
meddelades Holmens verkställande direktör avsåg lämna företaget.att att

Marieberg Ratos

i30.6 % i %93

15,7 %
Holmen Iggesunde?

48,6 % %5,1
30.8---L MoDo Rang Invest

%12,4

ÄgarsambandFigur 3:3 mellan MoDo, Holmen och Iggesundvid mitten oktoberav
1987. Procentuell rästandel.

Den oktober utfäste sig MoDo14 och Iggesund inom vissgemensamt att an-
given tid förvärva Mariebergs aktier i Holmen för pris aktiesamma per som

tidigare betalat månadRatos. En utnyttjade Marieberg optio-man senare
och MoDo blev majoritetsägare i Holmen, figur 3:4.nen se
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Ratos
j 9,8%

15,7%
IggesundHolmen e-
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48,6% 5,1%
622% |M 0 R | t0 o ang nves-:-- 12,4%

ÄgarsambandFigur 3:4 mellan Holmen och Iggesund vid årsskiftet 1987-MoDo,
988. Procentuell röstandel.I

snabba kursfall denMot bakgrund det kraftiga och 19 oktober 1987somav
inleddes på världen och fortsatte underfondbörser hela novemberöver som

månad, Mariebergs aktiepostoch december kom förvärvet ske tillattav
nedskrivningsbehovbetydande överkurs. Ett latent aktierna uppstod iav

MoDo:s balansräkning, vilket i sig skulle komma upphov tillatt extra-ge en
Effekten kursnedgångenordinär kostnad i resultaträkningen. kundeav

samgåendeemellertid lindras fullständigt mellan de företagentreettgenom
började för förvärv resterande aktier ioch planer Holmengöras ett avupp

och Iggesund.
beslutade fram offentligtSlutligen, den 1988, MoDo lägga11 ettmars

båderesterande aktier iuppköpserbjudande avseende Holmen och Igge-
sund maj marknadenoch i början tillställdes uppköpsprospekt. lett ut-av
byte kombinationsina aktier erbjöds konvertibla vinstan-ägarnamot en av

konvertibelt vinstandelsbevis,delsbevis och kontanter. Ett KVB, är ett
skuldebrev konvertering till aktier i det utställandeberättigar till före-som

på relaterad till aktieutdelningenoch vilket i företaget. Kon-räntan ärtaget
vertibla betydande likheter med aktier,vinstandelsbevis uppvisar be-men

under innehavstiden. MoDo:srättigar inte innehavaren till KVB lö-rösträtt
påpå år 115 % utdelningen på40 med denräntesatsper en av

underliggande aktien.
jämförelse hittills emissionenMoDo:s KVB-emission denär störstautan

förhållandevis i näringsliv.detta, värdepapper svenskt Totalt komav nya,
miljarder påemissionen belöpa pâ 3,3 kronor. Räntan vinstan-närmareatt

kostnad i M0Do:s deklaration, varfördelsbevisen avdragsgill den-utgör en
sannolikhet framstodfinansieringsform med väsentligt för-storna som

traditionell apportemission aktier i före-delaktigare för MoDo än en av
på inte röstandelsförhållandenaDessutom förändrades detta sätttaget.

mellan ägarna.
från håll lågt,MoDo:s bud kritiserades flera för för för be-att attvara

talning och för informationen bristfällig,erbjöds i form KVB attav var men
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i mitten juli förvärvet i praktiken genomfört och MoDo kunde begäraav var
tvångsinlösen resterande aktier. Holmen och Iggesund blev därmed hel-av
ägda dotterbolag till MoDo, figur 3:5.se

MoD0:s beslut förvärv Ratos och Mariebergs innehav i Holmen fö-om av
regicks MBL-förhandlingar i oktober 1987 och de anställdas representan-av

ocksådeltog i styrelsebesluten förvärv dessa aktieposter. För-ter om av
värvserbjudandena till övriga i Holmen och till iägare Iggesund, denägarna

1988, föremål11 inte för MBL-förhandlingar, beslutades medmars var men
frånsamtycke de anställdas i MoD0:s styrelse.representanter

Holmens styrelse rekommenderade vid sammanträde den 5 april sina ak-
tieägare erbjudandeMoD0:s och i detta beslut deltog deatt acceptera även
anställdas styrelserepresentanter. Iggesunds styrelse fattade däremot inte
något formellt beslut med anledning MoD0:s erbjudande.av

MoDo

ii100% 100%

Holmen Iggesund

ÄgarsambandFigur 3:5 mellan HolmenMoDo, och IggesundefterSamgåendet.Pro-
centuell röstandel.

MoD0:s ägarstruktur domineras efter förvärvetäven familjen Kempe/av
Carlgren, vilken innehar aktier representerande 40 % röstetalet. Före-av

Lundbergs har emellertid successiva förvärv uppnåtttaget andelgenom en
%25 och därmednärmare MoD0:sär näst Tredjestörsta ägare. största

företaget Mariebergägare är dels direkt förvärvat aktier i MoDo, delssom
konverterat del tidigare erhållnade konvertibla vinstandelsbevisen ien av
företaget. juniI 1989 ingicks ömsesidigt avtal förköpsrättett röststar-om av
ka aktier och konvertibla vinstandelsbevis mellan å sidan Kempe/ena
Carlgren åoch andra sidan Marieberg, vilket medförde Kempe/Carl-att

position i ägarstrukturen stärktes.grens
Beträffande de motiv lågursprungligen bakom MoD0:ssom engagemang

i Iggesund och sedermera i Holmen, framhölls frånäven företagsledningens
sida vid flera tillfällen, hårdareallt internationell konkurrens gjort detatt en
nödvändigt bredda den produktmässiga basen i MoDo föratt det sät-att

minska beroendet den konjunkturkänsligatet När majo-av pappersmassan.
ritetsägandet faktum och MoDo presenterade bud på samtligaett ak-ettvar
tier i företagen framhölls i emissionsprospektet också rad konkretaen mer
samordningsfördelar.

MoD0:s agerande ocksåskall bakgrund den strukturom-motses av
vandling under de decennierna pågått i svensk och inte minstsenastesom
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skogsindustri. Stora koncerner har bildats och rad mindre före-utländsk en
Produktionen har i allt utsträckning integrerats ochhar lagts ned. störretag

påföljd antalet tillverkningsenheter minskat.rationaliserats, med att
ligger flera faktorer. Företagens traditionellaBakom denna utveckling

längre lika skyddade och deras produkterhemmamarknader inte möterär
mångafrån tidigare. skogsindustrinskonkurrens fler företag lnomän av

ocksåbranscher marknaderna eller stagnerande, vilket medförtär mogna
på effektivitetlåg och krav och produktutveckling i fö-tillväxttakt storaen

pådrivande också de höga investeringskostnadernafaktor iEn ärretagen.
påställer krav finansiell kapacitet. förvärvaskogsindustrin, Attstorasom

existerande företag därför ofta mindre kostnadskrävande al-redan är ettett
den befintliga produktionsapparaten.ternativ byggaän att ut

liksom i rad europeiska länder skedde denna struk-FörentaI staterna en
skogsindustrin i utsträckning under 1970-talet,turella omvandling inom stor

accentuerades decennium illustra-den i Sverige Sommedan ett senare. en
utvecklingen i tabell 3:2 nedan antal fö-tion till den svenska störreettanges
femårsperiodenunder 1984 1988.retagsförvärv -

företagsförvärv 1984 1988.Tabell 3:2 Svenskaskogsföretags under periodenstörre -
År Förvärvat företagKöpare

BillerudStora1984

NymöllaPapyrus1985
SCA Obbola Linerboard1985

ÅmotforsBruk Bruk1985 Bäckhammars
Svanö1985 SCA

Fiskeby1986 Holmens Bruk
SCAMölnlycke Edet1986

1986 Stora Papyrus
Stora Oppboga1986 Papyrus

Bruk MoDo Konsumentprodukter1987 Holmens

StorbritannienIggesund Thames Board1988
PeaudouceFrankrike1988 SCA
Swedish Match1988 Stora
SwanboardRottneros1988

ItalienSCA Italcarta1988
OsterrikeLaakirchen1988 SCA

Källa: SPK

Stora expanderade under denna period förvärv Billerud, Papyrusgenom av
Swedish Match och i dag Sverigesoch skogsföretag medär största en om-

påsättning år omkring 35 miljarder1988 kronor och 55 000 Påanställda.
har SCA, det skogsföretaget,näst radsätt är störstasamma som genom en

förvärv år påvuxit till omsättning 1988 20 miljarder kronor ochen en sys-
selsättningsnivå på omkring 20000 MoDo blev förvärvenpersoner. genom

tredjeHolmen och Iggesund det företaget det tredje skogs-störstaav -
blocket påmed omsättning 20 miljarder kronor och drygt 16000en an--
ställda.
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4 Fallstudiernas resultat

De utredningen studerade företagsförvårven uppvisar för sigav var en
mängd särdrag. Inget förvärv identiskt någotmedär frågasig iannat, vare

motiv, händelseförlopp eller effekter. Utredningen har detta funnitom trots
det angeläget i särskilt kapitel behandla dessa aspekter de studera-att ett av
de förvärven i samlad form och relatera de framkomna resultaten till existe-
rande teorier och tidigare undersökningar på området. I föreliggande kapi-
tel diskuteras därför i och ordning företagsförvärvens drivkrafter, detur sätt
på vilka förvärven genomförts och slutligen de effekter förvärven haft för
företagens olika intressenter.

Kapitlet inleds i avsnitt 4.1 med redovisning de teorier inomen av som
ekonomisk forskning framförts rörande drivkrafterna bakom företagsför-

och företagssamgåenden.värv I avsnittet diskuteras också i vilken utsträck-
ning dessa teorier vunnit stöd vid empirisk prövning och slutligen i vilken
utsträckning teorierna relevanta med avseende på de utredningensynes av
studerade fallen. avsnittI 4.2 diskuteras metoder för förvärvens genomfö-
rande och i avsnitt 4.3 diskuteras avslutningsvis förvärvens effekter.

Utredningen vill i detta återsammanhang framhålla de studerade för-att
intevärven statistisktutgör representativt urval den totala mängdenett ur

företagsförvärv i svenskt näringsliv och fallstudiernas resultat därför inteatt
kan läggas till grund för slutsatser förvärvsaktiviteten i näringslivetom som
helhet. Detta hindrar dock givetvis inte rad de uppmärksammadeatt en av
förhållandena har sin motsvarighet i andra förvärväven och fallstudiernaatt
därför har relevans för vidare diskussion.även en

4.1 Förvärvens motiv

En grundläggande förutsättning för företagsförvärv skall komma tillatt ett
stånd skillnad föreliggerär mellan köparens och säljarens värderingatt en

företaget. sådantFörekomsten värderingsgap nödvändigtärett ettav av
villkor för förvärvet fråganoch vad motiverar värderingsgapetsom som
existens och storlek har tilldragit sig betydande intresse inom den ekono-ett
miska forskningen. En rad teorier och förklaringsmodeller har presenterats,

vilka del kompletterar varandra medan andra varandra uteslutan-ärav en
de. Flertalet författare är överens orsakerna till värderingsgapet kanattom
variera från förvärv till och oftaett ett är resultat fleraannat att gapet ett av
samverkande faktorer. Varken på det teoretiska eller empiriska planet före-
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dock någon olika faktorernas relativa betydelse iligger enighet de sam-om
manhanget.

framförda teorierna inordnas i huvudkatego-I analytiskt syfte kan de tre
första hävdar värderingsgapetrier. Den kategorin teorierutgörs attsomav

tillgångföljd har till olika in-köpare och säljare antingenär atten av
fråga informationformation företaget i eller värderar given olika. Teo-om

några målföretagetsrierna förutsätter förändringar i verksamhetinte att
företaget ikommer till stånd efter förvärvet, Värderingsgapetutan avser

befintligadess form.
utgångspunkt i de vinster kanDen andra kategorin teorier tar som upp-

verksamheten i detkomma förändring eller samordning kö-avgenom en
pande det företaget. Värderingsgapet i dessa teorier hän-och uppköpta är

iförligt möjligheten byta mindre kompetent ledningtill exempelvisatt ut en
uppnåmålföretaget, produktionenutnyttja stordriftsfördelar i eller en

ocksåstärkt position på marknader. Till kategori brukarföretagets samma
köpandehänföras skattemässiga samordningsfördelar mellanteorier om

och uppköpt företag.
utgår frånteorier syftetDen tredje och sista kategorin utgörs attav som

på köpandemed förvärvet maximera värdet detprimärt är än attett annat
företaget de förmögenhet.och ägarnasegna

4.1.1 Teorier företagsförvärv resultatettom som av
fördelad informationasymmetriskt

första värderingsgapets orsaker förutsätter,Den kategorin teorier somom
redan påpekats, några uppköpta företagets verksam-inte förändringar i det

renodlat den bemärkelsen dethet efter förvärvet. Värderingsgapet iär att
på fö-grundar sig skilda bedömningar de framtida inkomstströmmar somav

Bedömningsskillnaden kani befintlig form kommerretaget att generera.
tillgånghar till in-följd köpare och säljare inteatt sammavara en av

marknadsutsik-formation förväntade resultat,företagets historiska ellerom
informatio-också tolkar och värderarkan beroter etc., att parternamen

likviditetspreferensolika. Till skillnader i exempelvis risk- ellerföljdnen av
värderakan köpare ha olika avkastningskrav och därför givenoch säljare

information olika.
renodlade värderingsgap i förs-Flera forskare har anfört denna typatt av

hand värdering mindre och onoteradekan förväntas förekomma vidta av
långsiktigt företag vilkas ak-företag, medan värderingsgapen bör utjämnas i

föremål någorlunda fungerande aktie-tier för handel på och välär storen
marknad. å anförts dels aktiemarknaden inteMot detta har andra sidan att

påfungerar balanssituationer marknadenperfekt, dels uppkomna stän-att
exempelvis tekniska miljön, idigt tenderar rubbas. Förändringar i denatt

på områden medför in-industrins struktur eller i regleringar olika att
värderings-formationsasymmetrier ständigt uppkommer och renodladeatt

därför aktiemarknadsföretag.förekommer blandävengap
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återkommandevärderingsförmåga oftaBrister i aktiemarknadens är ett
företagsförvärv anförts i första hand fors-i de förklaringar tilltema som av

omfattande förvärven i det amerikans-kare med kritisk inställning till deen
år. Dessa hävdar värderingsgapetka näringslivet under äratt ensenare

förmår värderai varje ögonblickföljd marknaden inte rätt samt-att attav
några undervärderadeföretag. Vid varje tidpunkt företagliga noterade är

förhållande långsiktiga lönsamhets-och några övervärderade i till sin
föremål förförväntas blipotential och kan med sannolikhet andraänstörre

uppköpserbjudanden.

resultat4.1.2 Teorier företagsförvärv ett avom som
samordningsvinsterförväntade

värde-motiv betraktarandra kategorin teorier företagsförvärvensDen om
uppnå olika slagsförväntar sigresultat köparenringsgapet attett avsom

företaget. Dessasamordningsvinster mellan det köpande och det uppköpta
effektivitetsförbätt-i sin ofta hänföras tillsamordningsvinster brukar tur

resultatutveck-marknadspositioner eller ökad stabilitet iringar, förbättrade
också hänföras skatte-påpekats brukar till denna kategorilingen. Som ovan

mässiga samordningsvinster.

verksamhetöka effektiviteten företagensFöretagsförvärv isättett attsom

uppståföretagssamgående kanEffektivitetsförbättringar ettgenom
i de berördainom i princip vilken funktion helstmånga olika ochsätt som

påtagligt effektivitetsorienterade de teorier be-företagen. Mest år som
ledningbyta mindre kompetent iföretagsförvärvtraktar sättett att ut ensom

ofta led-dessa teorier motiveras företagsförvärvmålföretaget. Enligt attav
målföre-effektiviteten iföretaget sig kunna ökai det köpandeningen anser

påutnyttja befintligaantingenverksamhet ettatttagets resursergenom
frågai harföretaget. Teoriernaomfördela inombättre ellersätt resurserna

förvärv i detförklaring till bl.a. deår åberopatsoftaunder storasomsenare
vid vilka köparenoljeindustrin,exempelvis inomnäringslivet,amerikanska

vinstmedel till aktie-underlåtit återföramålföretagets ledninganfört attatt
investeringsalternativ.saknat lönsammaföretagetägarna trots att

aktiemarknadenteoriervuxit framharMed detta synsätt som enom
företagsled-olikamarknad vilkenföretagskontroll, dvs.marknad för en

kontroll företagensförvärvserbjudanden tävlar överningar re-omgenom
mel-föreliggerkorrelationfrån positivutgår starktTeorierna att ensurser.

aktier. Sköterföretagseffektivitet och prisetlan företagsledningens ett
värdeaktiernaspå icke effektivtföretagsledningen företaget sätt antasett
vilketvärdet företagetsunder det potentiellakomma liggaatt resurser,av

vilja verksam-någon kommermedför förr eller överatt taatt annan senare
aktieägarkol-sålunda metod vilkenheten. Företagsförvärv blir genomen
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lektivet kan bemästra det s.k. principal-agentproblemet mellan ochägare
ledning.

Effektivitetsförbättringar företagssamgåenden kan emellertidgenom
också uppkomma de berörda företagen för sig redan bedrivertrots att var

med hänsyn till efterfrågeförhållandenstorlek, och teknik så effektiven
produktion möjligt. Effektivitetsförbättringarna hänför dåsig till vadsom

brukar kallas stordriftsfördelar och uppkommer det vid ökadsom om en an-
läggningsstorlek eller ökat antal anläggningar i varje företag möjligtett är

utnyttja företagens totala effektivare de drivsänatt resurser om som separa-
enheter. Effektiviteten kan öka exempelvis varje produktions-ta attgenom

enhet utnyttjas för produktion enstaka produkter i stället för bredareettav
produktsortiment, vilket i sin ofta möjliggör längre produktionsseriertur
och lägre styckkostnader. En effekt samgående kan fö-ett attannan av vara

får möjligheter förvärva och utnyttjastörre resursbesparanderetaget att
specialmaskiner och andra odelbara produktionsfaktorer förhållandeett-

särskilt relevant inom kapitalintensiva delar industrin.ansettssom av
Stordriftsfördelar ocksåkan föreligga administration,i distribution och

marknadsföring inte minst inom forsknings- och utvecklingsverksam-samt
het. Flera forskare hävdar företagsstorleken ofta avgörande för vilkaäratt
företag i bransch har möjlighet tillämpa given produktions-,atten som
organisations- försäljningsteknik påeller och därmed lång sikt överleva.

Teorierna stordriftsfördelar i första hand formulerade förär horison-om
samgåenden,tella vertikala förvärväven kunna betingas för-men anses av

väntningar ökad effektivitet. Tekniska beroendeförhållanden mellan oli-om
ka förädlingsled reduceringar transportkostnader kunnasamt av anses vara
drivkraften bakom vertikal integration. Förekomsten stordriftsfördelar iav
administration, distribution forsknings- och utvecklingsarbete medförsamt

teorierna dessutom tillämpbara vid diversifierande förvärv.äratt
Det finns ocksåslutligen forskare betonat stordriftsfördelar i frågasom

företagens finansiering framhållitoch lånekost-exempelvisexterna attom
naderna kan förväntas sjunka vid växande storlek företaget. Tillen sam-

kategori kan hänföras teorier de finansieringsproblem oftaattma om som
småföretag befinnermöter sig i expansionsfas kan förklara varförsom en

små innovativa företag ofta "mogna företag.övertas större Mot dettaav
har dock anförts kapitalbristen visserligen kan förklara säljarens intresseatt

företaget, inte köparens förvärvsintresse.att avyttraav men
Med viss anknytning till teorierna stordriftsfördelar ocksåhar fram-om

hållits möjligheten samgåenden mellan två eller flera företagatt genom re-
ducera förekomsten informations- och transaktionskostnaderi företagensav
verksamhet. Med denna utgångspunkt har exempelvis hävdats det inomatt

konglomerat möjligt omfördelaär kapital de informations-stora att utan
och transaktionskostnader föreligger på kapitalmarknaden. likartadEnsom
argumentering har förts för samgåendenvertikala undvikasättett attsom
de informations- och transaktionskostnader uppkommer vid överens-som
kommelser mellan formellt oberoende aktörer på marknaden.
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I vid mening kan förekomsten transaktionskostnader också sägas ut-av
grunden i teorier betonat försäljning företaggöra kanatt ettsom en av vara

smidigt företagets tillgångar likvida, dåsätt göra exempelvisett ägarenatt
nåttfamiljeföretag pensionsåldern. Såväl svenska utländska fors-ettav som

kare har detta viktig orsak till de företagsförvärv ägdeansett vara en som
i svenskt näringsliv under 1950- och 1960-talet.rum

Företagsförvärv stärka marknadspositionensättett attsom

Strävan efter maximering företagens värde kan motivera företagsför-ettav
inte endast fall då effektivitetsökningari de kan förväntasvärv i den sam-

manslagna verksamheten, också då förvärvet kan leda tillutan antas en
stärkt marknadsposition. En begränsning den existerande konkurrensenav
eller motverkande förutsedd konkurrensskärpning kan ökadeett enav ge
möjligheter prishöjningartill och därmed ökad lönsamhet. Vinstökningen i
fråga uppkommer visserligen resultat omfördelning från före-ettsom av en

kunder till deras och kan därigenomägare samhälls-utgöratagens en
ekonomisk förlust, för företagen och efterägarna är dylika s.k.strävanmen
monopolvinster i princip inte annorlunda slag efter effektivi-än strävanav
tetsvinster.

efterDe teorier betonar stärktsträvan marknadspositionsom en som
drivkraft bakom företagsförvärv i första hand sikte på horisontella för-tar

och de effekter i samband med dessa kan uppkomma påvärv som av-
sättningsmarknaderna. Den konkurrensbegränsande effekten hori-ettav

ocksåsontellt förvärv kan emellertid sig i starkare ställning för före-yttra en
dess leverantörer, vilka därigenom kan tvingas tilltaget gentemot

prissänkningar eller andra för köparföretaget kostnadssänkande åtaganden.
Därutöver kan konkurrensbegränsningar förekomma vid vertikalaäven
samgåenden. En producent färdigvaror kan förvärv domi-av genom av en
nerande producent vitala insatsvaror, till påverkasin fördel pris-,av egen
kvalitets- och andra leveransförhållanden de konkurrenternagentemot egna
på färdigvarumarknaden. Genom förvärv för sina produkteravnämareav
kan företaget dessutom få hela eller delar sin avsättning tryggadav genom

marknaden. Med utgångspunktsegmentering i teorierna strävanen av om
efter marknadsdominans har flera forskare hävdat företagsförvärv ochatt
företagssamgåenden kan förväntas stimuleras avregleringar inom detav
konkurrensrättsliga området. Empiriska ocksåstudier har påvisat posi-ett
tivt samband mellan exempelvis den under år liberala tillämpningensenare

antitrustlagarna den intensiva förvärvsaktivitetenoch inom den ameri-av
kanska oljeindustrin. Liknande samband föreligga mellan avregle-anses
ringar på områdelufttrafikens och fusionsaktiviteten bland amerikanska
flygbolag.
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Företags/förvärv uppnå riskspridningsättett attsom

En förvärvsteorier inte entydigt låter sig inordnas under rubri-typ av som
ken effektivitetshöjande förvärv och inte heller utgår från eftersträvan en
starkare marknadsposition, riskspridnings- och riskreduceringsteorier.är
Dessa innebär i korthet företag försöker reducera de förlustriskeratt som
följer ensidigt beroende vissa produkter eller vissa geografiskaettav av
marknader förvärva företag tillverkar andra produkter ellerattgenom som

verksamma andra marknader.är Riskutjämningen kan också sä-avse
eller konjunkturmässiga fluktuationer i efterfrågan.songs-

Riskspridningsargumentet kompletteras ofta med rörande be-argument
hovet frånresursöverföring stagnerande till expanderande marknader.av
Företag befinner sig produktmässigt eller geografiskt "mogna"som
marknader efter omfördela tillgångarsinasträva till expansivaattanses mer
marknader diversifierande förvärv. Argumentet kan dock användasgenom
för förklara andra diversifierande förvärv.även än Det har sålunda på-att
pekats det vertikala förvärv exempelvis möjligt minska ris-att är attgenom
ken för uteblivna eller försenade materialleveranser och det hori-att genom
sontella förvärv kan möjligt reducera osäkerheten konkurrens-attvara om
situationen på viss marknad.en

Nära besläktade med riskspridningsteorierna teorier framhållerär som
samgåenden mellan företag vilkas inkomstströmmar endastatt kor-är svagt

relerade minskar företagens insolvens- och konkursrisk. Mot dessa teorier
åhar andra sidan invänts risken för konkurs ökar, allt givet, vidatt annat en

diversifieringsfusion leder till ökad skuldsättning.som

Företagsförvärv skattemässigauppnåsätt samordningsvinsterett attsom

Som särskild brukar ibland urskiljas teorier försöker förklaraen grupp som
företagsförvärv i skattemässigt betingade samordningsvinster.termer av
Flertalet forskare skattesystemetöverens inteatt kansynes vara om ensamt
förklara förvärvsaktiviteten, skattereglerna kan iattmen vara en samman-
hanget pådrivande faktor. Gemensamt för de skatterelaterade teorierna är

skattesystemets utformning olika sätt vidgaatt värderingsgapetanses
mellan köpare säljare därigenomoch och öka sannolikheten för förvärv.ett

En första aspekt skattesystemet därvid uppmärksammats denärav som
bristande likformigheten i beskattningen utdelnings- och kapitalinkoms-av

vilken aktieägarna incitament låtater, disponibla vinstmedelattanses ge
kvar i företagen och användas för investeringar.stanna

En aspekt skattesystemet ofta inämns sammanhanget ärannan av som
möjligheten till förlustutjämning mellan moder- och dotterbolag. Därige-

kan eljest inte avdragsbara historiska eller förväntade förlusternom ut-
nyttjas. Ett företag med negativt nuvärde kan med hänsyn till denna möjlig-

ändåhet värderas noll köpare har möjlighetöver dra för-attav en som av
lusterna.
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ibland ock-förvärvsteoriernaskatteorienteradebland debrukarSlutligen
arvsskatt kanerläggandelikviditetspåfrestningarså de ettnämnas avsom

i ställetföretagetsdetta kan ägarede incitamentmedföra och avyttraattge
råderoenighet blandgivetviseffekt förstärksföretaget. Denna arvtagar-om

intresseraddem överframtid eller ingen ärföretagets att taavom avomna
företaget.

uppnåföretagsförvärv sättTeorier4.1.3 attettsomom
företagetköpandei dettillväxt

förklara fram-till möjlighetentidigt skeptiskaställde sigekonomerFlera att
del häv-lönsamhet. Endiversifieringsförvärv iomfattandeför allt termer av

fö-riskspridningen och stabiliseraökadiversifieringdade sätt attettatt var
sådan riskspridninginvändekritikerresultatutveckling, attretagets enmen

själva diversifieradeuppnås aktieägarnaskulleeffektivtpå sättett ommer
kapital inteåterförde till detställetföretagen i ägarnaportfölj ochsin som

Förordinarie verksamheten.investeringar i denanvändes för lönsamma att
den, för-fasta ikritikernadiversifierande förvärvenförklara de tog

uppnåtts ledningen ifristående ställningmyckethållande till ägarna, avsom
förkunde uttryckförvärvenhävdademånga storföretag och att som enses

intressen.och ledningenskonflikt mellan ägarnas
förmåner prestigeövriga ochdess ärinkomster,Företagsledningens som

påavkastningenstorlekberoende företagets änväsentligtregel avavmer
företagets värde,maximeraintressestriddess aktier. I ägarnas attmot av

åstadkomma tillväxtdärförprimära intresse väntaskan ledningens attvara
maximalrealkapitalförsäljning ochproduktion, änföretagets snarare av-av

anställningsrisk"företagledningenbärpå kapitalet. Därutöverkastning en
diversifierbar.risktagande inteekonomiskafrån ärskillnadtill ägarnassom

diversifieringincitamentdärför hakanLedningen väntas att genom en av
förlustris-och minskaresultatutvecklingenstabiliseraverksamhetföretagets

intressen.stridadetta skulle ägarnaskerna, även motom
företagsledningens möjligheterbetecknaforskare har valtVissa attatt ge-

principal-agentproblem, därdiversifierande förvärvnomföra starkt ettsom
åsamkas för-välfärdsförlustdenagentkostnaden ägarnautgörs genomav

ägarkon-företag medockså visatstudier harEmpiriska attvärven. en svag
utsträckningdiversifieringsgrad och i störreuppvisar högretroll genom-en

ägarkontrollerade företag.konglomeratförvärvför s.k. än

studerade förvärvenutredningenMotiv i de4.1.4 av

iårens genomförtsunder loppstudier harempiriskabetydande antalEtt
framfördadenivå, undersöka relevansenaggregeradsyfte teo-att, aven

studier hardessadrivkrafter. Flertaletföretagsförvärvensröranderierna av
ocksåfinnsnäringslivet, detamerikanskai detföretagsförvärvavsett men

däribland Sve-europeiska länderna,i deförvärvsaktivitetenrörandestudier
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rige. Studierna har lämnat väsentliga bidrag till förståelsen enskildaav
aspekter förvärvsaktiviteten, långtifrån någon entydig bild deav men ger av
faktorer förvärven. Utredningen finner i föreliggandestyr sammanhangsom
inte skäl diskutera denärmare enskilda studierna,att konstaterarutan en-
dast studiernas resultat motstridiga ochär de statistiskaatt sambandatt som
påvisats ofta och insignifikanta.är svaga

Såväl utomlands i Sverige har också fallstudier genomförtssom av en-
skilda företagsförvärv med syfte bl.a. de bakomliggandeutrönaatt motiven.
Inte heller denna studier emellertid underlag någraförtyp enklaav ger ut-

förvärvens drivkrafter. De understryker förvärvsmotivenssagor om snarast
mångfald. I linje med resultaten i dessa studier kan konstateras de tolvatt

förvärv låtitstörre utredningen studera erbjuder provkarta på flertaletten
de förvärvsmotiv anförts i den ekonomiska forskningen. Motivenav som va-

rierar mellan de olika fallen och inte sällan förvärven ha varit be-synes
tingade flera olika motiv samtidigt. Det ocksåär uppenbart motiven iav att
vissa fall vuxit fram successivt under själva förvärvsprocessen.

Teorierna s.k. renodlade värderingsgap, dvs. förvärven ärom att ett ut-
tryck för köparen betraktar målföretaget i dess befintligaatt form som un-
dervärderat, svåra påär basis de utförda fallstudierna.att testa Det kanav
dock konstateras köparen inte i något de tolvatt studerade förvärvenav
explicit uttalat målföretaget i dess befintliga formatt skulle under-vara
värderat och så samtliga förvärv följtsatt gott omfattande för-som av

målföretagetsändringar i verksamhet. Det enda målföretag verksam-vars
het och kvarstårorganisation i oförändrad form JM,är årsedan 1987som
kontrolleras Skanska. Detta kan följd Skanska bedömt JMav attvara en av

undervärderat i dess befintliga form, kan också betingatsom men vara av
minoritetsägarna Folksam och Wasa blockeratatt fullständigt förvärvett

från Skanskas sida och därigenom hindrat Skanska från genomföra till-att
tänkta förändringar i JMzs verksamhet. Relevansen teorierna renod-av om
lade värderingsgap minskar också med hänsyn till det faktum aktivitetenatt
på den svenska aktiemarknaden under dåden tid flertalet de tolv stude-av
rade förvärven genomfördes mycket hög och flertalet målföreta-attvar av

tillhörde de uppmärksammade företagen på marknaden.gen mer
Väsentligt relevans förstörre de studerade fallen de teorier hasynes som

utgår från mellan köparens och säljarens värdering målföreta-att gapet av
följd köparens förväntningarär vinsterget effektivitetsför-en av om genom

bättringar, förbättrade marknadspositioner eller ökad stabilitet i resultatut-
vecklingen.

Förväntningar vinster ejfektivitetsförbättringar framträderom genom som
viktig drivkraft redan i det första de studerade förvärven, nämligenen av

Electrolux köp Gränges år 1980. Electrolux inträde i Gränges torde tillav
del ha motiverats möjligheten radikaltstor omstrukturera ochattav avyttra

delar företaget. Förvärv och omstruktureringarstora företag vidav av var
denna tidpunkt väl utvecklad del Electrolux verksamhet och Gränges-en av
förvärvet hade uppenbar föregångare i köpet årFacit 1973. Electroluxen av
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ocksåförvärvsaktivitet fortsatte under hela 1980-talet, framför allt i form av
internationella förvärv.stora

Vinstutsikter följd omstruktureringar och avyttringar isom en av synes
utsträckning också bakomvarierande ha legat Aritmos förvärv Tretornav

år 1981, årSkrinets förvärv Masonite 1982, Proventus förvärv Upsala-av av
år årEkeby 1984, AGA:s förvärv Uddeholm 1985, Trelleborgs förvärvav

årBoliden 1987 och Nordstjernans förvärv årABV 1988.av av
Ytterst kan givetvis varje förvärv vid vilket köparen förväntar sig vinster

målföretagetsförändra verksamhet tolkas köparenatt att trorgenom som
målföretagetsig kunna driva effektivt dess befintliga ledning. någ-Iänmer

ocksåfall har emellertid köparföretaget eller mindre explicit anförtra mer
uppnåsökad lönsamhet skulle kunna byte företagsledning.att en genom av

ocksåBetydelsen detta motiv understryks det faktum drygt hälftenattav av
målföretagen fåttde aktuella verkställande direktör i omedelbar el-av en ny

ler anslutning till förvärven. Som exempel kan Boliden, i vilketnära nämnas
den verkställande ledningen byttes redan i samband årmed Trelleborgut att

förvärvade kontrollerande aktiepost i företaget1986 och det förstatogen
påfullständigt förvärv. Skiften VD-posten ägde också isteget ettmot rum

Gränges, Masonite, LKB, ABV och Holmen.Tretorn,
kategorin vinster effektivitetsförbättringar hör ocksåTill vinstergenom

kan i form stordriftsfördelar vid samgåendeuppkomma mellanettsom av
det företaget och målföretaget. Förväntningarköpande effektivitetsför-om
bättringar torde ha bidragit tilldet slaget bl.a. Pharmacias köp årLKBav av

år1986, Nordstjernans köp ABV 1988 MoDo:s förvärv Holmensamtav av
år.och Iggesund Nordstjernan, för exempel, redovisa-nämnaatt ettsamma

de förhållandevisinför förvärvet preciserade uppgifter angående storleken
på de förväntade samordningsvinsterna.

minst lika väsentligt motiv efterEtt stordriftsfördelarsträvan tordesom
dock vid dessa horisontella förvärv ha varit efter stärkt mark-strävan en
nadsposition. Pharmacia undanröjde köpet LKB viktig kon-genom av en
kurrent inom delar sitt verksamhetsområde och eliminerade dessutomav
risken någotLKB förvärvades utländskt företag därigenom skul-att av som

fått fotfäste på den svenska marknaden. Nordstjernans helägda bygg-
nadsföretag CCJ stärkte sin marknadsposition väsentligt förvärvgenom av
konkurrenten ABV och detsamma blev resultatet MoDo:s köp Hol-av av

bådaoch Iggesund. förvärven torde iDe utsträckning kun-stormen senare
från hårdnandeförsök sidaMoDo:s konkurrensmötaattna ses som en

framför på de internationella marknaderna. förvärvallt Ett vid vilketannat
marknadsandelar torde ha varit betydelseefter Skanskassträvan ärstorav

köp aktiemajoriteten i JM.av
Även nåefter riskspridning i syfte ökad stabilitet företagetsisträvan att en

resultatutveckling väsentligt motiv till flera de studeradeettsynes vara av
förvärven. riskspridningsmotivet i frågaMest uttalat Volvos förvärvär om

årBeijerinvest 1981. Volvoledningen hade sedan länge sökt förvägar attav
det ensidiga beroendet bilproduktionen såg samgåendetreducera och iav
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med Beijerinvest möjlighet uppnå detta, bl.a. ökatatt etten genom enga-
energiområdet.inom Riskspridningsargumentet har med varieran-gemang

de tyngd också åberopats i samband med andra förvärv. Sålunda hävdade
exempelvis sambandMoDo i med köpen Holmen och Iggesund denattav
internationella konkurrensen nödvändiggjorde breddning denen av pro-
duktmässiga basen MoDo föri minska beroendet den konjunktur-att av
känsliga Ett förvärv vid vilket köparföretaget refere-annatpappersmassan.

behovettill riskspridning Electrolux köp Gränges.är Det kan interat av av
heller hållas för uteslutet detta bidragande motiv till Trelleborgsatt ettvar
förvärv Boliden liksom till Aritmos förvärv Tretorn.av av

Till teorierna värderingsgapet uttryck för förväntadeettom som sam-
ordningsvinster mellan det köpande företaget målföretagetoch brukar, som

påpekats,tidigare också hänföras framhållerteorier skattemässiga för-som
flestavärvsincitament. De empiriska studier genomförts skattereg-som av

lers betydelse för förvärvsaktiviteten har gjorts amerikanska data, vilket
med hänsyn till skillnader i skattelagstiftningen begränsar deras relevans för

förhållandenadiskussion i svenskt näringsliv. korthetI skall därfören om
endast skattemotiven i dessa studier befunnits ha under-noteras att en
ordnad betydelse företagsförvärv.vid

På utredningens uppdrag har övergripande studie Skatteregler ochen av
påföretagsförvärv genomförts svenska data. Studien omfattaräven i princip

samtliga förvärv i svenskt näringsliv under perioden 1983 1987 mål-i vilka-
företaget hade minst 200 anställda, drygttotalt hundratal förvärv. Medett
olika modeller författaren betydelsen skatteincitament för dessatestar av
förvärv, finner mycket sådanabegränsat stöd för incitamentattmen var av
avgörande betydelse denför totala förvärvsaktiviteten under perioden.

Ett ofta uppmärksammat skattemässigt incitament företagsförvärvtill är
möjligheten för köparen utnyttja ackumulerade förluster målföretagetiatt
för minska sina skattebetalningar. Vid särskild granskning deatt en av sam-
manlagt 37 förvärv ägde på den svenska aktiemarknaden under årsom rum

framgår1988 outnyttjade förlustavdrag målföretageti redovisats iatt upp-
köpsprospekten till endast fyra förvärven.av

I de utredningen tolv särskilt studerade förvärvsfallen förekommerav
ackumulerade förluster i fem fall, dock endast i fall störretrevarav av om-
fattning.

I det första de studerade förvärven, Electrolux köp Gränges, fannsav av
vid förvärvstidpunkten målföretagetackumulerade förluster i på 800-900
miljoner kronor. Förlusterna det pris Electrolux betaladestörre än förvar
Gränges och torde tvekan ha varit faktor betydelse för förvärvet.utan en av

ocksåStora ackumulerade förluster fanns i Uddeholm vid tidpunkten för
AGA:s Övertagande. AGA fick Uddeholmköpet möjlighet attgenom av
utnyttja omkring 900 miljoner kronor i förlustavdrag för reducera sinaatt
skattebetalningar.

Ett tredje förvärv vid vilket förlustavdragsmöjligheten varit be-storav
tydelse Aritmos köp Tretorn. I det konkursmässigaär Tretorn för-av som
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ackumuleradekronor fannsmiljoneromkring 8Aritmos förvärvades av
kunde utnyttjasuccessivtAritmosvilkamiljoner kronor,på 120förluster

också explicitklargjordeAritmosskattebetalningar. attsinaför reduceraatt
förlustavdraget.utnyttjamöjlighetenförvärvetförutsättning för attvaren

vid TrelleborgsBoliden över-fanns iförlustermindreFörhållandevis
förvärvUpsala-Ekeby vid Proventuskronor i140 miljonertagande samt

kronor.miljonerdrygt 22
refereratutredningenförvärvsteorierhuvudkategoritredjeDen ovansom

till-efterföretagsledningensi strävanförvärvenbakomdrivkrafternasöker
fråga ii harrealkapitalet. Teoriernaochförsäljningenproduktionen,iväxt

företag medutfördadiversifierande förvärvmedförknippatsförsta hand av
fristående före-förhållandevisföljd däravtillägarfunktion och enen svag
strid mediutsträckning ägar-i vissmöjlighethartagsledning att agerasom

intressen.nas
utgångpunk-med dessastuderade förvärvensärskilttolvBland de synes

hardiskuteras. VolvokunnaBeijerinvestVolvos köpframför allt se-ter av
i denföretagsledningen harochkontrollerande ägarelänge saknatdan en
självmöjlighetermedpositionsjälvständigmycket attbemärkelsen stora

råderverksamhet. Detrörande Volvosavgörande beslutpåverkaellerfatta
utgjorde för VolvosBeijerinvestköpetnågot tvivel ettheller inte att avom

mellan företa-Beröringspunkternaförvärv.diversifierandevidkommande
Beijerinvests sidafrån ellerVolvosfå varkenochverksamheter vargens

motiv till för-samordningsfördelarproduktionsmässiganågraframhölls som
be-väsentligt kunnai alltframhållits torde förvärvetSomvärvet. ovan

Ii Volvokoncernen.riskspridninguppnå ökadförsöktraktas attett ensom
in-företagsledningensbetingadesi sinutsträckning dettavilken tur egnaav

den utfördaförmögenhetaktieägarnasrespektive gertressen omsorg omav
bedöma.underlag förintefallstudien att

genomförande4.2 Förvärvens

förvärven kommit tillstuderadepå vilka deolikadärefter gäller de sättVad
förhållandevis omfattande eko-deninledningsvis konstaterasstånd kan att

företagsförvärvens driv-behandlarteoribildningochnomiska forskning som
motsvarighetnågon direktharinterefereratsi korthetochkrafter ovan,som

Övergripande teoribildninggenomförande.företagsförvärvensfrågai om
år till-delområden har undervissaförvärvsmetoder saknas, senaremenom

frågan vadsärskiltgällerDettaforskarnas intresse.dragit sig mo-somom
med förvärven.sambandbetalningsmedel iolikaanvändandettiverar av

uppmärksamhet ägnatsdoktrinenjuridiskadenhar inom storDärutöver
förvärvserbjudanden.fientliga



92 Fallstudiernasresultat SOU 1990:1

4.2.1 Initiativet till förvärvet och köparens tidigare
ägarandel

I den översikt förvärvsutvecklingenöver i svenskt näringsliv utred-som
ningen redovisat i kapitel 2 har framhållits allt andelstörreattovan en av
storföretagsförvärven påsker aktiemarknaden. I de tolv utredningen sär-av
skilt studerade förvärven det uppköpta företaget, med undantag förvar
Masonite, i samtliga fall aktiemarknadsföretag. Målföretagensett mark-
nadsnotering medför med nödvändighet förvärven innefattar offent-att ett
ligt uppköpserbjudande.

Den första aspekt dessa uppköpserbjudanden utredningen valtav som att
diskutera påär initiativ förvärvet kommit till stånd. Tidigare studiervems
har visat initiativet, framför allt vid förvärvatt mindre företag, ofta tasav av
målföretagets Förägare. diversifiera sin aktieportfölj,att öka den lik-egna
viditeten eller helt enkelt fortlevnaden detgarantera "egna" företaget fö-av
rekommer huvudägaren överlåter detsammaatt till oftaett större,annat,
företag. påpekatsSom i föregående avsnitt kan sådant förfarande ocksåett
betingas arvingars intresse undgå skatt vid framtidaattav före-ettav arv av
taget.

I de utredningen särskilt studerade förvärven initiativetav är till förvärvet
i flertalet fall hänförligt till köparsidan, blandäven dessa förhållandevismen

förvärv förekommer initiativetstora målföretagetsatt Sålundatas ägare.av
initiativet vid Trelleborgs förvärv Boliden årsynes 1987 i utsträck-storav

ning kunna tillskrivas Bolidens huvudägare Gustaf Douglas och beträffande
Skanskas förvärv Industrivärdens kontrollpost i JM år har frånav samma

hållolika gjorts gällande initiativet Industrivärdens.att Av utredningensvar
undersökning framgår också initiativet i vissa fall kan hänförasatt till aktö-

helt utanför köpar- och säljarkretsen. När Aritmos trädderer in i Tretorn år
1981 torde detta sålunda ha skett initiativ i första hand Tretornsav en av

långivare,största S-E-Banken.
frågaEn vissrönt uppmärksamhet inom forskningen huruvidasom är det

köpande företaget före uppköpserbjudandet hade ägarintressen i målföretaget
eller erbjudandet framlagts något ägarsambandom utan dessförinnanatt
etablerats. Utredningen har i den övergripande kartläggningen konstaterat

de storföretagsförvärvatt under det årtiondet påägt densenastesom rum
svenska aktiemarknaden i inte obetydlig utsträckning tillgått så köparenatt
successivt ökat sin ägarandel i målföretaget och framlagt offentligtett upp-
köpserbjudande först sedan han uppnått väsentlig röstande i företaget.en
Inte sällan därigenom kontrollen målföretagetöver i praktikensynes ha
övergått till det köpande företaget redan innan det offentliga förvärvserbju-
dandet framlagts. Denna ordning gäller också i flera de tolv särskilt stu-av
derade förvärven.

I vissa fall torde den successivt ökade andelen i målföretaget följdvara en
det köpande företaget i andraatt syften änav övertaga kontrollen för-att

värvat aktiepoststörre i företaget, sedermera beslutaten öka sitt inne-men
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hav. Som exempel kan AGA:s förvärv Uddeholm årnämnas 1985. AGAav
vårenförvärvade redan 1983 femtedel aktierna i förvaltningsföretageten av

Tresor, verksamhet uteslutande bestod förvärvi och förvaltning ak-vars av
tier i Uddeholm. påMycket tyder AGA:s förvärv i det skedet huvudsak-att
ligen sågs finansiell placering, intresset för Uddeholm växteattsom en men
i takt med de förändringar vidtogs i företagets verksamhet och i vilkasom
AGA indirekt delaktigt. Hösten 1984 närmade sig Tresor femtiopro-ettvar
centigt innehav i Uddeholm och AGA ökade stegvis sitt innehav i Tresor till

omfatta tvåomkring tredjedelar företagets aktiestock. Efter dess-att attav
direkt ha förvärvat aktierna i Uddeholm blev AGA,utom ett procentpar av

direkt och indirekt via Tresor, majoritetsägare i Uddeholm och först i det lä-
framlades, 1985, offentligt uppköpserbjudande avseendeget ettsommaren

resterande aktier i företaget.
I andra fall det köpande företaget redan från början ha övervägt ettsynes

Övertagande, valt inledningsvis någotgöra begränsat för-att ettmen mer
skaffa sig ökade kunskaper målföretagetsvärv, problem och möjligheterom

på basisoch därav fatta beslut fullständigt Övertagande. Somettom
exempel kan anföras Trelleborgs förvärv Boliden. Trelleborg förvärvadeav

kontrollerande innehav i Boliden, motsvarande drygt 40 % röstetalet,ett av
våren 1986. innebar förhållandeFörvärvet i Trelleborgs dåvarande verk-ett
samhet mycket i allt väsentligt främmande bransch,stort engagemang en

förutsättningar dessutom i hög grad avhängiga statsmakternas poli-vars var
tiska ställningstaganden. Förvärvet behäftat med betydande osäkerhet,var

ansågs också innebära vinstmöjligheter. Ett ställningstagande förstoramen
fullständigt förvärv successivt fram och efterväxte stegvisa köpett ytter-av

ligare aktier framlade Trelleborg åri oktober offentligt erbjudan-ettsamma
de förvärv resterande aktier. Ett likartat fall Proventus förvärvutgörom av

Upsala-Ekeby år 1984.av
Slutligen finns det förvärv där intentionen redan från början varit att ta

målföretaget, stegvis upptrappning nödvåndiggjortsöver stör-attmen en av
aktieposter "lossnat" successivt och banat för övertagandet.väg Dettare

ha varit fallit exempelvis vid Nordstjernans förvärv ABV och möj-synes av
ligen också vid MoDo:s förvärv Holmen år 1988. Till kategoriav samma
torde också kunna hänföras Skanskas successivt ökade ägarandel i JM.

Bland de studeradetolv förvärven finns emellertid också flera förvärv vid
vilka köparen saknat ägarintressen målföretageti innan förvärvs-större
erbjudandet framlagts. Detta fallet vid Electrolux bud Gränges årvar

på1980, Aritmos bud Tretorn år 1981, Volvos bud Beijerinvest år 1981,
påSkrinets bud Masonite år 1982 Pharmaciasoch bud årLKB 1986. I

fråga Electrolux förvärv Gränges kan dock Electroluxnoteras att sty-om av
relseordförande årredan före förvärvet plats styrelseordförandetre tog som
i Gränges påoch denna grund torde ha haft betydande erfarenhet fö-en av

förvärvserbjudandet framlades.närretaget
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4.2.2 Vederlagets form

Vad frågangäller vilkeni form vederlag erläggs för det förvärvade före-om
har under år framkommit olika teoribildningar med syftetaget ettsenare par

förklara vilka faktorer påverkar valet vederlagsform.att Teoriernasom av
implicerar valet hänsyn till dels målföretagetsavgörs aktieägare,att delsav
det köpande företagets ägarkrets och de i sammanhanget relevantaatt mest
faktorerna beakta dels gällande Skatteregler,är dels förekomstenatt av
asymmetriskt fördelad information mellan olika aktörer på aktiemark-
naden.

Med utgångspunkt förvärvetsi betydelse för det köpande företagets ägar-
krets har flera forskare gjort gällande kontantförvärv kan föratt ettvara
dessa skattemässigtägare förvaltasätt disponibla vinstmedel igynnsamt att
köparföretaget. Under förutsättning fråga åtnjuteriägarna lindrigareatt en
beskattning på realisationsvinster utdelningsinkomster,än kan de antas
prioritera andra utdelning för fåvägar än del företagets vinster. I vissaatt av
länder, exempelvis Förenta kan detta ske företaget åter-staterna, attgenom
köper aktier från därvid beskattasägarna endast för realisationsvins-som

Ägarnai Sverige återköp aktier förbjudet.ärten, kan i den si-men av egna
tuationen betrakta kontantförvärv möjlighet tillgodogöra sigett attsom en

"inlästa"det kapitalet låtaförst företaget använda det för före-attgenom
tagsförvärv och sedermera själva realisera värdet därav att avyttragenom
aktierna i det köpande företaget.

Till bilden hör dock mångaägarstrukturen i storföretag har be-att ett
tydande inslag institutionella huvudägare inte skattskyldigaöver ärav som
för sig realisationsvinster eller utdelningsinkomster och därför inte be-vare
höver betrakta vinsterna inlåsta. Tillämpningsområdet för teorinsom synes
därför begränsat till i första hand omfatta fysiska i köpar-attvara personer
företagets ägarkrets.

angåendeTeorierna informationsasymmetriers betydelse för valet av ve-
derlagsform utgår från ledningen i det köpande företaget före-att om anser

övervärderat marknaden, kommer dentaget föredra förvärvattvara av
med nyemitterade aktier. Bedömer ledningen i stället företaget under-som
värderat, kommer den föredra kontantförvärv. Mot måstedetta led-att
ningen emellertid ställa vederlagsformens s.k. signaleffekt, varmed deavses
kursreaktioner kan förväntas i det köpande företagets aktier vid olikasom
utformning budet. Flera forskare har i det sammanhanget hävdatav att
aktiemarknaden tolkar nyemission, och därmed förvärvserbju-även etten
dande förenat med nyemission, signal företaget är över-attsom en om
värderat och därför nedvärderar dess aktier, medan gällamotsatsen anses
för kontantbud.

Enligt utredningens mening innefattar frågan betalningsformens be-om
tydelse för det köpande företagets emellertid inteägare endast direkt peku-
niära effekter också inflytandemässiga konsekvenser för oli-utan ägarna av
ka vederlagsformer. Utgörs vederlaget nyemitterade aktier i köparföre-av
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målföretagetsutökas medkommer ägarkretsen ägaremomentant atttaget,
köparföretaget rubbas. Dennade rådande inflytanderelationerna ioch att

målföretaget förhållandei till detpåverkan blir givetvis större ärstörre
mål-också beroende koncentrationsgraden iföretaget,köpande ärmen av

målföretaget mycket spridd ägarstrukturägarstruktur. Harföretagets en
påverkan på köparföretagetskan den omedelbaramed antal ägare,stortett

målföretaget däremotbli begränsad. Har koncen-inflytandestruktur en
förvärvet medföra ursprungligen kontrolle-trerad ägarstruktur, kan att en

olikafår sin ställning försvagad. I valet mellanrande i köparföretagetägare
måste därför beakta inte endast de omedelbara eko-vederlagsformer denne

också värdet själv kunna kontrollera före-effekterna,nomiska attutan av
ofta använd metod för komma dettaverksamhet. En i Sverige atttagets ur

påkontroll röststarka aktier ochkontrollägaren baserar sindilemma är att
nyemitteradelåter företagsförvärvvederlaget vid röstsvagautgöras av

aktier.
kapitalmarknaden perfekt i den meningen samtliga aktörerFungerade att

någratillgång information och förekom inte skatter, skullehade till samma
indifferenta inför olika vederlags-målföretagets aktieägare enligt teorin vara
då Transaktions-storlek skulle intresse.former. Endast vederlagets vara av

asymmetrier i informationsfördelningen emel-kostnader, skatter och anses
tillmäta viss vederlagsformlertid medföra aktieägarna kan störreettatt en

måsteköpande företaget hänsyn tillvärde och det ävenän taatten annan
utformande.detta vid budets

de skattemässi-har i det sammanhangetSärskild uppmärksamhet ägnats
påföljd forskningendock delvis tordeaspekterna, vilket attvara en avga

förhållandena skatte-området i Förenta Dei huvudsak staterna.avsett
målföretagets olikaför kan där bli mycketmässiga konsekvenserna ägare

utgårförvärv vid vilka betalning i form ak-vid kontantförvärv respektive av
uppstår omedelbardet förstnämnda fallettier i det köpande företaget. I en

falletrealisationsvinsten, medan det sistnämnda normaltskattskyldighet för
erhållnaförst de aktierna i framtiden Iföranleder beskattning när avyttras.

målföretagetsskattskyldighet för aktieägareSverige däremot gäller att upp-
någon förskjutningavyttring vederlag ochkommer vid varje form attmotav

aktier i köpar-inträder för det fall vederlageti beskattningen inte utgörs av
företaget.

måste fråga målföretagets beaktas be-Vidare i ägareäven att enom
inte skattskyldiga för realisa-tydande del dem institutioner ärär somav

från kan indifferenta införtionsvinster och därför skattesynpunkt antas vara
dvs. främst fysiska kanvederlagsformer. Bland övrigaolika ägare, personer,

kombination med likviditetshänsyn le-realisationsvinstbeskattningen idock
erbjudanden i vilkapreferens kontanterbjudanden ellerda till fören rena

viss ersättning.kombineras med kontantaktier eller andra värdepapper
redovisat statistikden övergripande kartläggningenUtredningen har i rö-

uppköpserbjudanden genomför-de offentligarande vederlagsformen i som
Någrapå under 1980-talet. empiriskades den svenska aktiemarknaden stu-
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dier vilka faktorer i dessa förvärv avgjorde valet vederlagsformav som av
har inte kommit till utredningens kännedom. På den övergripande nivån in-
skränker sig utredningen därför någratill allmänna reflektioner i samman-
hanget.

För det första utredningen omkring hälftennoterar de 137att av genom-
förda förvärven utgjordes kontanterbjudanden och denna andelav rena att

stabil eller ökande under perioden, densnarast exceptionellavar trots vär-
destegringen på aktiemarknaden. Det har också konstaterats kontant-att
förvärven för allt andel detstörresvarat sammanlagda marknadsvär-en av
det på de förvärvade aktiemarknadsföretagen under år. Det omfat-senare
tande bruket kontanter vederlag vid förvärven utesluter givetvis inteav som

den höga värderingen företagensatt aktier, i enlighet med vissa deav av
redovisade teorierna, verkat förmåntill för aktie-för-aktieovan eller andra

värdepapperserbjudanden, uppenbart andraär faktorer verkat iattmen
riktning.motsatt

En dessa faktorer kan skillnaden i beskattning mellan utdelnings-av vara
inkomster och realisationsvinster, vilken kan ha medfört aktieägar-antas att

försökt tillgodogöra sig del de, genomsnittligt vinsternana ien sett, storaav
företagen under 1980-talet först låta använda dem föratt kontantagenom
företagsförvärv och sedermera realisera värdet därav ak-att avyttragenom
tierna.

För det andra utredningen antaletnoterar renodlade värdepappers-att
erbjudanden mycketär begränsat. Omkring två tredjedelar de värde-av
papperserbjudanden framlades under 1980-talet förenade medsom var en
viss kontantdel, vilket med sannolikhet hängerstor med de lik-samman
viditetsproblem för vissa kanägare uppkomma vid erläggande skattsom av
på realisationsvinsten. Det förekom också flera fall vid vilka budet med
hänsyn till sammansättningen målföretagets ägarkrets utformades såav att
ägarna kunde välja mellan olika vederlagsformer.

De tolv närmare studerade förvärven uppvisar brett spektrumett av ve-
derlagsformer. tvåI fall, nämligen Aritmos-Tretorn och Pharmacia-LKB
erbjöds målföretagets ägare endast kontant betalning. I fallet Aritmos-
Tretorn torde detta förklaras dels affärens begränsade storlek, dels deav av
särskilda omständigheter rådde kring förvärvet och be-närmaresom som
skrivits I fallet Pharmacia-LKB har valet vederlagsform motiveratsovan. av
med Pharmacia vid förvärvstillfälletatt mitt i aktieemissionstorvar uppe en
med anledning köpet Leo och bedömde det olämpligt iav av attsom sam-
band därmed emittera ytterligare aktier eller andra värdepapper.

Vid flertalet de övriga förvärven viktig förklaring tillav attsynes en ve-
derlaget utgjordes aktier eller andra värdepapper i stället för kontanterav

det relativa storleksförhållandet bådamellan de företagen. Målföreta-vara
i flera fall mycket i vissa fallget detstort, större köpande före-änvar t.o.m.

varför kontantalternativet inte ansågstaget, aktuellt.
Vid Electrolux förvärv Gränges utgick betalning i form konvertiblaav av

skuldebrev. Kontantalternativet med hänsyn målföretagetstill storlekvar
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tillinte hade sedan länge restriktiv inställningaktuellt och Electrolux en ap-
formförvärv Beijerinvest erbjöds betalning iportemissioner. Vid Volvos av

ansågsförlagsbevis mindre kontantdel. Köpesummanaktier och samtav en
så fråga,endast värdepapperserbjudande kunde komma istor att ettvara

Beijerinvestshänsyn till beskattningskonsekvenserna för ägaremen er-av
bjöds viss del Vid Skrinets förvärv Masonite förenades i stäl-kontant.en av
let till teckning aktier i köparföretaget.förlagsbevis och optionsrätter av
Skrinet på kassa och optionsrätternaundvek det sinsättet ansträngaatt var,

den goda kursutvecklingen i Skrinet, attraktiv vederlagsformmed dittills en
för Masonites ägare.

i Upsala-Ekeby dels nyemitterade Proven-Proventus erbjöd aktieägarna
till teckning ytterligare Pro-tusaktier, dels förlagsbevis och optionsrätt av

ansågsförsta hand ha varit Proventusaktienventusaktier. Motivet torde i att
för vil-högt vid tidpunkt instrumentvärderad och optioner denna ettatt var

ket AGA erbjöd Uddeholms aktieäga-marknaden visade intresse.ett stort
nyemitterade aktier och mindremöjlighet välja mellan antingenatt enre

framhållitstidigare kankontantdel eller konvertibler och kontanter. Som
på förmånligaför AGAdetta förvärv till viss del beskrivas sättett attsom

gasområdet. Ettvillkor skaffa kapital för finansiera expansion inomatt en
utgångspunkt Trelleborgkontanterbjudande med denna uteslutet. er-var

nyemitteradebjöd på likartat Bolidens aktieägare kombinationsätt aven
storleksförhållandet mellanTrelleborgsaktier och kontanter. Det relativa

företagen utformning.torde ha varit betydelse för vederlagetsstorav
ursprungligenVid Nordstjernans förvärv ABV erbjöds ägarna enav

kontant-kombination nyemitterade aktier i Nordstjernan och mindreenav
kontantdel optionerdel, budet ändrades sedermera till större samtmen en

Nordstjer-till i kommande nyemission i Nordstjernan.teckning aktierav en
motståndbl.a.aktier börsnoterade, vilket tillsammans med detintenans var

från argumentation i anslutning därtillbudet sida och denABV:smötte som
på marknadenfördes angående värde, ledde till viss skepsisABV:s rätta en

Marieberg, efter det det förstainför det första budet. Därtill erbjöd sig att
Nord-budet pris kontant köpa de ABV-aktierframlagts, till visstatt som

Mariebergs bud,Nordstjernan godtog intestjernan lyckats förvärva. men
kombi-motsvarande kontantbud isåg sitt bud tillsig föranlett ändraatt eget

teckningsoptioner.nation med
påavseendeIggesund skiljer sig medHolmen respektiveMoDo:s köp av

storlekfrån förvärven. Förvärvensde övriga tiovederlagsform markant
form kon-betalning ierbjuda ängjorde det nödvändigt för MoDo att annan

förhållandevis in-detvalde MoDoflera skäloch tilltanter nyasynesav
exempelvisstället förKVB, ikonvertibla vinstandelsbevis,strumentet ny-

visavi aktier, skatte-den,till detta val tordeemitterade aktier. Ett skäl vara
företaget.det emitteradebehandlingen KVB imässigt gynnsamma av

Utbetald konvertibla vinstandelsbevistill innehavarna utgörränta en av-av
på emitteradedragsgill medan utdelningkostnad i det emitterade företaget,

kon-aktier huvudregel icke avdragsgill. Ett skäl till valetär annatsom av
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till in-hänförligttordeaktierföri ställetvinstandelsbevisvertibla vara
berättigarmed aktier,likhetertydligauppvisarKVBflytandeaspekten. men

förMycket talaremitterande bolaget. atti dettill rösträttinnehavareninte
framför ak-vinstandelsbeviskonvertiblavaldebakgrunddennaMoDo mot

i före-inflytandestrukturenrådandedenbevaraförsökaockså syfteitier att
taget.

kan kon-aktier i JMsuccessiva köpSkanskasgällerslutligenVad av
motiven intetill vilkabetalningsmedel,med olikaskeddedessaattstateras

utredningen.förkändaär

uppköpserbjudandenFientliga4.2.3

förvärvsaktiviteten i nä-uppmärksammad aspektmycketmassmediaEn i av
varmed i all-uppköpserbjudanden,fientligas.k.förekomstenringslivet är av

målföretagetsförvärvserbjudande inte accepterasmänhet att ett avavses
erbjudandet.avvisaaktieägarnarekommenderardennaoch attstyrelse att

sammanhangfientlig i dettaframhållit egent-forskare harFlera att termen
målföreta-ierbjudande till aktieägarnagrund i köparenshar sinligen inte

målföretagetoch styrelsen iledningeninställningdenbetingasutanget, av
influerad faktorerkani sinoch dennaerbjudandettillhar turatt vara av

värdering före-objektivmednödvändigtvis hängerinte avensammansom
taget.

samordningsvinsteråstadkommai syftegenomförsuppköpEtt attsom
organisation medförverksamhet ellerföretagensförändring avengenom

mål-ledning ioch sittandeföretagetköpandedetspänning mellanofta en
verksamhets-förorda ändradexempelviskanföretaget. Den ägaren ennya

övertygad denkanmedan ledningenmålföretaget, attinriktning i omvara
också sigLedningen kanden bästa.inriktningenrådande är mervaraanse

kanså fallet. Den ägarenbedömanågon ärkompetent än att nyaomannan
befintligadenledningen huruppfattning änockså tänkas ha omannanen

skallresursutnyttjandeoptimaltförorganiserasbörproduktionen ettatt
uppnås.

det kö-konfliktpå dennalösningen ärvanligalikväl attDen yttersta men
Fleraförvärvade företaget.i detledninglåter tillsättaföretagetpande en ny

positio-bevaraintressethävdatljuset dettahar i attforskare att egnaavav
styrelsensochför ledningensbetydelseavgörandeoftai företaget är avner

utgångs-Med dennaförvärvserbjudande.till framlagtställningstagande ett
vil-allt i Förentaframförintensiv debatt,pågår också staterna,punkt omen

vid-målföretaget skall hastyrelse iföretagsledning och attmöjligheterka
förvärvserbjudanden.oönskadeförsvarsåtgärder mottaga

kartläggningen konstateratövergripandeden atthar iUtredningen en
aktiemarknadensvenska ägerdenmajoritet förvärvenöverväldigande av

fallsida och i flertaletmålföretagetsmotstånd från ettsynligt somutanrum
kontrollerandemålföretagetsochköparenmellanförhandlingarresultat av

förvärvserbjudanden underantalettotalationdel detKnapptägare. en av
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1980-talet kan betecknas fientliga.som
Bland de tolv utredningen särskilt studerade förvärven kan med denav

använda definitionen endast förvärv entydigt "fientligt",ettovan anses
Ägarstrukturennämligen Nordstjernans förvärv ABV. i ABV utmärktesav

under 1980-talets första hälft omfattande ömsesidigt ägande, vilketettav
skapade mycket stark ställning för företagets ledning och utestängdeen po-
tentiella förvärvare företaget. Efter betydande ansträngningar från bl.a.av
vissa sida bröts denna konstruktionägares år 1985, varvid ABV:s störs-upp

blev konsultföretagetägare Pronator. Två årta överlät Pronator sinasenare
aktier till Nordstjernan därefter lade fram offentligt erbjudan-strax ettsom
de förvärv resterande aktier i företaget. Avsikten fusioneraom attav var
verksamheten i ABV med Nordstjernans byggnadsföretag JCC.

Nordstjernan erbjöd ABV:s möjlighetägare välja mellan antingenatt en
kombination Nordstjernanaktier och mindre kontantandel ellerav en en-
bart 325 kronor kontant aktie. Företagsledningen och styrelsen i ABVper
uttryckte sitt starka ogillande och lät omedelbart tillsätta utredningen som
visade dels Nordstjernans värdering företaget låg,för delsatt attav var sam-
ordningsvinsterna skulle bli mindre Nordstjernan beräknat.än

Intensiva kontakter förekom därefter mellan ledningen och flera före-av
institutionellastörre där syftettagets ägare bibringa led-ägarnaattvar

ningens på erbjudandet. Vidare började ägarkonsortium bland deettsyn
ABV-anställda, vilket redan tidigare innehade omkring 10 % röstetalet iav
företaget, köpa ABV-aktier på marknaden för därigenom försvåraatt ett
Övertagande.

Slutligen också någrainträdde månader efter budet, aktören ny sce-
då tidningsföretaget Marieberg erbjöd sig förvärva Nordstjernansattnen
i för 400ABV kronor aktie, dvs. till betydligt högre kurs vadpost änper en

fallet i Nordstjernans offentliga erbjudande. Huruvida initiativet tillsom var
Mariebergs frånagerande kom ABV:s ledning eller framgår inte ut-av
redningens stårundersökning, det varje tvivel erbjudandet la-utom attmen
des fram i samförstånd med ABV-ledningen och i ledningens utgjordeögon

försvar oönskat uppköp. frånMed det amerikanska närings-ett mot ett en
livet hämtad terminologi utgjorde Marieberg vit riddare" ien samman-
hanget.

Mariebergs erbjudande avvisades emellertid Nordstjernan i ställetav som
höjde sitt bud till 400 kronor aktie och därtill fogade option medeget per en

till teckning aktier i kommande nyemission i Nordstjernan. Styrel-rätt av en
i ånyo CCABV anförde därvid fusion mellan J och ABV inte skul-attsen en

låg på sådan nivåABV:s utveckling, fann priset attattgagna men nu en
avråda frånstyrelsen inte längre kunde aktieägarna budet. Iatt acceptera

slutet maj 1988 förvärvet i genomfört.praktikenav var
någotMed vidare definition ocksåkan till kategorin fientliga förvärven

hänföras MoD0:s förvärv Holmen, den negativa reaktionen iävenav om
Holmen kom innan uppköpserbjudande på hela företaget framlagts.ett
MoDo lät via Iggesund januarii 1986 förvärva aktiepost i Holmenstörreen
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samarbete med Holmen. Sty-förklarade sig intresseratoch närmareettav
emellertid starkt negativt och be-reageradei Holmenrelsen och ledningen

tvåHolmens huvudägare,fientligt. Enagerandetecknade MoDo:s avsom
motåtgärd,också, form tio-investmentföretaget Ratos köpte som en av en

Iggesund. Efter förnyadekontrolleradeandel i det MoDoprocentig pro-av
med den andre huvudäga-tillsammansfrån sida Ratospåer MoDo:s avgav

ställd till Hol-också självständighetsdeklarations.k.Marieberg, enren,
såg några samordnings-förklarade de intevilken destyrelse, i attmens

handlande framöverskogsföretag och derasandra svenskafördelar med att
fristående företag. SedermeraförbliHolmen skulleskulle vägledas ettattav

ochoch för sig, inställningoch Marieberg,ändrade emellertid Ratos envar
full-aktieposter genomföraförvärv huvudägarnaskunde efterMoDo ettav

Övertagande företagen.ständigt av

effekter4.3 Förvärvens

utgångspunk-studeras med rad olikaföretagsförvärv kanEffekterna enav
under deskilda akademiska disciplinerhar uppmärksammats inomochter

där-ekonomiska forskningen har intressetdecennierna. Inom densenaste
värdetfastställa det ekonomiskaframför allt till möjlighetenvid knutits att

också dennaföretagens intressenter. Detför de inblandade ärförvärvenav
diskussion i det föl-står i för utredningensaspekt förvärven centrumsomav

jande.

4.3.1 Tidigare studier

företagsförvärvens ekonomiska värde harstudier rörandeEtt antalstort ge-
näringslivet,utgångspunkt förhållandena i det amerikanskamed inomförts

studierockså studier i Flertalet dessadet finns europeiska ämnet. avmen
påuppköpserbjudanden aktie-offentligaförvärv skersom genomavser

återspeglas iutgår från förvärvens ekonomiska värdemarknaden och att
aktiekurser.förändringar i de inblandade företagens

dettahuvudbetänkande redovisat flera studierUtredningen har i sitt av
därvid kon-på amerikanska data. I korthet kundegenomförtsslag som

erhåller betydande ochmålföretagens enligt dessa studierägarestateras att
samband med förvärv, medan avkastnings-omedelbara premier i ett

procentuellt blir väsentligtde köpande företagensökningen för ägare, sett
framkommit vid studier i bl.a. Storbritan-Motsvarande resultat harmindre.

nien och Frankrike.
i procentuell avkastningsökningskillnad ofta föreliggerDen stora som

handmålföretaget har förklarats i förstaföretaget ochmellan det köpande
målföreta-väsentligtföretaget regelmed det köpande är större änatt som

Även värdeökningen lika fördelad mellan det kö-den uppkomna ärget. om
målföretaget därför den procentuella ökningenblirpande företaget och av-
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mindre i köparföretaget.sevärt En förklaring anförts är attannan som
marknaden olika skäl räknat med det köpande företaget skulleattav ge-
nomföra vissa förvärv och vid prissättning aktierna i köparföretagetav re-
dan anteciperat del den uppkomna avkastningsökningen.storen av

erhålla mått påFör adekvat företagsförvärvens ekonomiska värdeatt ett
krävs emellertid nettoeffekten värdeförändringen i det köpande före-att av

målföretagetoch beräknas. Utredningen har i sitt huvudbetänkandetaget
redovisat amerikansk studie dennamed metod undersökt 236 of-en som
fentliga förvärvserbjudanden under perioden 1963 1984. Studien visar en-
positiv nettoeffekt i fjärdedelar dessa förvärv och avkastnings-tre attav
ökningen i genomsnitt uppgick till 7,4 % det sammanlagda börsvärdet påav

bådade inblandade företagen.
Sammanfattningsvis de utförda studierna inom området vid handenger
företagsförvärv i form offentliga uppköpserbjudanden på aktiemark-att av

naden, genomsnittligt värdeskapande i denär meningen detsett, att sam-
påmanlagda värdet det köpande företaget målföretagetoch ökar som en

följd förvärvet. företagensFör med andraägare 0rd det ekonomiskaärav
värdet förvärven, dennaenligt mätmetod, genomsnittligt positivt. Underav
två förutsättningar denna värdeökning också uttrycka s.k.ettanses sam-
hällsekonomiskt värde förvärven, nämligen 1 aktieägarnaav om genom-
snittligt korrekt värdering förvärvserbjudandenagör och 2 värde-en av
ökningen uppstårinte förmögenhetsöverföring från övriga in-genom en

i berördade företagen.tressenter
Den första dessa två förutsättningar i allt väsentligt erhålla stöd iav anses

den forskning under år aktiemarknadensägnats effektivitet.som senare
Forskningen visar aktiemarknaden effektiv i denär meningen all till-att att
gänglig information företagen normalt avspeglas i aktiepriset, ävenom om
felbedömningar i enskilda fall kan förekomma.

Den andra och i föreliggande sammanhang intressanta förutsätt-mer
ningen förändringen i aktieägarnas förmögenhet inte kommerär tillatt
stånd förmögenhetsöverföringar från företagens övriga intressenter.genom

såSkulle fallet blir förändringen i börsvärde endast mått för-ettvara
mögenhetskonsekvenserna för aktieägarna i de berörda företagen. Med
denna utgångspunkt har i olika studier undersökts huruvida den uppkomna

påvärdeökningen företagen följd förmögenhetsöverföringar frånär en av
långivareexempelvis kunder, leverantörer, eller anställda.

En förmögenhetsöverföring från företagens kunder ståndkan komma till
företagsförvärv till påleder minskad konkurrens marknaden ochettom en

det fårsammanslagna företaget därigenom möjlighet höja sina priser el-att
ler underlåta effektivitetsförbättringarprissänkande i produktionen. För-
väntningar monopolvinster kan leda till värdeökning företaget,om en

någoninte samhällsekonomisk vinst.representerarmen
Empiriska monopolhypotesen har gjorts på det kurs-sättettest attav

reaktionen i samband med företagsförvärv studerats inte bara i det köpande
ocksåoch uppköpta företaget, i andra företag inom bransch.utan samma
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stärkt marknadsposition inteUtgångspunkten för dessa ärtest att gynnaren
ocksåslås andra företag i branschbara de företag utan sammasom samman

kursuppgång förväntas i dessa företag. Studierdärför kanoch ävenatt en av
på horisontella förvärv i det amerikans-utförts antaldetta slag ett stortsom

åt värdeökningen sambandinte stöd hypotesen i medka näringslivet attger
förmögenhetsöverföringar frånuppkomma kun-förvärven skulle genom

dema.
värdestegringen i de sammanslagna företagenmöjlighetEn är attannan

förmögenhetsöverföringar från företagens långivare.uppkommer genom
aktieägarna i företagutgångspunkt för denna hypotes har hävdatsTill att ett
låta investe-låg soliditet kan förväntas ha incitament genomföramed att

företagets risk, eftersom risken i utsträckning bärsringar ökar stor avsom
uppnå påvärdestegring sina aktierlångivama. Aktieägarna skulle kunna en

ökade variabiliteten i företagets inkomstströmmar,förvärvett somgenom
långivare,ökad risk för företagets vilkadetta skulle ske till priset av enmen

saknar möjlighet kompensera sig högrenormalt ränteuttag.att ettgenom
Även har i flera amerikanska studier, inte funnitdenna hypotes testats men

också ifrågasatts från utgångspunkter.något har teoretiskastöd. Hypotesen
tvåsålunda hävdats sammanslagning icke perfekt korrele-Det har att aven

företagsförvärv i stället torde reducerarade inkomstströmmar ettgenom
frånlångivamas förmögenhetsöverföring aktieägarna tillrisk och leda till en

långivama.
tredje möjlighet värdestegringen i de sammanslagna företagenEn är att

från de anställda.förmögenhetsöverföringar I beskriv-uppkommer genom
påvisatsförvärv, bl.a. amerikanska flygbolag, harningar enstaka attav av

nedskärningar i personalstyrkan och lönesänkningar förförvärven medfört
hypotes påpersonalen. Systematiska prövningar dennaden kvarvarande av

nivå endast iövergripande har dock genomförts mycket begränsad ut-
den framfördastudiernas resultat stöder inte hypotesen.sträckning och
i de inblandade företagenfjärde möjlighet värdestegringenEn ärär att

framtida skattebetalningar reduceras till följdresultat företagensattett av
förmögenhetsöverföring i den meningenförvärvet och ägeratt rumav en

från samhället till aktieägarna. Detta kan ske exempelvis det kö-attgenom
får möjlighet avdrag för ackumulerade förluster ipande företaget göraatt

åtempiriska studier visst stöd denna hy-målföretaget. Amerikanska ettger
också reducerade skattebetalningar genomsnittligtvisar settattpotes, men

förvärvsvinsterna.endast mindre delkan förklara en av
de amerikanska studier analyserat orsakerna tillSammantaget kan som

genomsnittligt uppkommer i de inblandade före-den värdestegring settsom
mycket begränsat stöd hypote-vid företagsförvärv, sägas etttagen ett ge

frånföljd förmögenhetsöverföringar andravärdestegringen äratt en avsen
på områdetstudierskall dock understrykas antaletintressenter. Det än-att

måsteoch studiernas resultat tolkas med för-mycket ringaär storattnu
siktighet.

också påpekas i forskningen framförts förklaringar tillDet skall detatt
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på inblandade företagen inte relaterade till ef-värdeförändringen de ärsom
till de berörda företagens karakteristikafekterna förvärven, utanav snarare

Sålundaförvärven genomförs. har exempelvis häv-och till det vilketsätt
påvärdeförändringen i det köpande företaget till viss del beror valetdats att

påpekats föregåendevederlagsform. Som i avsnitt kon-ettansesav
tanterbjudande det köpande företaget undervärderat och le-signalera äratt

kursuppgång på företagets aktier, medan erbjudande i formda till etten av
aktier signalera övervärdering och leda till kursennyemitterade attenanses

justeras studier har i linje med denna hypotes visat för-ned. Empiriska att
för aktieägarna i det köpande företaget vidmögenhetsökningen är större

betalning med aktier.kontant betalning vidän egna
påföretagsförvärvens effekter aktieägarnas förmögenhet harstudieEn av

datafpåstudierna förebild, utförts svenskamed de amerikanska ävensom
offentliga förvärvserbjudanden genomfördesStudien omfattar samtliga som

perioden 1980 1988 där såväl köpandei svenska näringslivet under detdet -
börsnoterade 80 förvärv.det uppköpta företagets aktier Vid dessasom var

målföretagets genomsnittförvärv erhöll aktieägare i avkastningsökningen
förvärven. Variationen i dockpå drygt % i samband med materialet17 var

på påfrån avkastningsminskning 12% till avkastningsökningstor, enen
Även köpande företagets framkom genomsnittligt70%. för det ägare en

denna stannade vid omkring 2,5 %. Spridningen iavkastningsökning, men
mycket bland köparföretagen och endast i drygtavkastningen ävenstorvar

resulterade förvärvet i ökad avkastning. I studien under-hälften dem enav
också värdemässiga nettoeffekten förvärven, varvid positivsöktes den av en

i fyra femtedelar de 80 förvärven. Inettoeffekt kunde konstateras av ge-
nomsnitt uppgick avkastningsökningen till 5,6 % de sammanslagna före-av

såledesbörsvärde. svenska studien uppvisar i dessa delar resul-Dentagens
i de utländska studierna. Studien där-mycket liknar resultatentat gersom

något underlag för bedöma värdestegringen deinteemot att om
inblandade företagen uppkom resultat förväntade effektivitets-ettsom av

frånvinster förmögenhetsöverföringar andra intressenter.eller av
framkommer i den refererade studier be-Den värdestegring typensom av

utgångspunkt i antagande marknaden omedelbart till-medstäms ett attom
godogör sig information företagen. Värdestegringen beräknasom somny
regel skillnaden mellan aktiernas faktiska och förväntade kursutveck-som
ling under kort period i anslutning till förvärvserbjudandets of-mycketen

någotfentliggörande. Mätperioden varierar mellan olika studier, men avser
två ifrågasatttid veckor. En del ekonomer har starkt dettasällan längre än

förhållandevisförvärvens värdemässiga effekter. En bred enig-sätt mätaatt
het råder visserligen aktiens marknadspris uttryck för företagetsattom ger
framtida avkastningsförmåga, delade meningar föreligger den has-men om

sådan information slårtighet och precision med vilken igenom, exempelvis i

Bergström,4 C. och K. Rydqvist, Vem vinner och förlorar Skandinaviskavem
Enskilda Bankens Kvartalsskrift, 1/1989.
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samband med förvärvserbjudande. linjeI därmed har hävdatsett att en
adekvat mätning förvärvets effekter på de inblandade företagens värdeav
måste omfatta längre tidsperiod.avsevärten

Utredningen har huvudbetänkandei sitt refererat amerikanskstörreen
studie i vilken påmätperioden dessa grunder ägnades särskild uppmärksam-
het. Studien visar den premie de köpta företagens erhöll, iägareatt som ge-
nomsnitt påuppgick till 81 % priset det köpta företagets aktier före för-av
värvserbjudandets offentliggörande. Vidare visar studien kursutveck-att

pålingen det köpande företagets aktier påverkadesinte märkbart av
månadenförvärvet under efter det förvärvserbjudandet offent-närmast att

liggjordes. Nettoeffekten sådanuppköpen för mätperiod positivav var en
och värdemässigt i identisk med den premie betalades till destort sett som
köpta Dåföretagens mätningen utsträcktes till längre tids-ägare. att avse en
period framkom emellertid kursutveckling. åretUndersämre närmasten

påefter förvärvet blev avkastningen det köpande företagets aktier i genom-
snitt 11 % lägre vad kunde förväntas med ledning aktieprisetsän ut-som av
veckling år före förvärvserbjudandet, under det andra året %9 lägre ochtre
under det tredje året % påpekat18 lägre. Som utredningen dockhar stu-
diens ifrågasättsresultat starkt forskare haft möjlighet utnyttjaattav som
dess grunddata för alternativ statistisk bearbetning.en

också ifrågasätterDet finns forskare riktigheten i huvud för-överattsom
söka värdet företagsförvärv med hjälp prisförändringar på de in-mäta av av
blandade företagens aktier. Med utgångspunktdenna har i vissa studier i
stället data från de berörda företagens bokföring. Fleraanvänts dessaav
studier indikerar förvärven inte lönsamma, resultaten inteär äratt men en-
tydiga och behäftade med osäkerhet. En rad problem sig gällandegörstor
vid användning bokföringsdata, bland vilka särskilt brukar framhållasav
risken för alltför kort mätperiod används. De ofta och omedel-att storaen

då ingåbara fusionskostnaderna kommer i kalkylen, medan de i fram-att
tiden förväntade vinsterna riskerar hamna utanför densamma. Det haratt
också påpekats de studier genomförts med bokföringsdata i allt vä-att som
sentligt förvärv under 1970-talet med starkt inslag diversifieringavsett ett av
och dessa mindre intresse för diskussion förvärvsaktivitetenäratt av en om
under 1980-talet.

Ett för studera effekter företagsförvärvangreppssätt ärattannat attav
genomföra fallstudier enskilda förvärv. Denna metod har i fleraanväntsav

på området ocksåutländska studier och har utnyttjats i tidigare svenska stu-
dier. Fallstudierna ofta fördjupade kunskaper förvärvens effekter iger om

tillolika avseenden, kan sällan läggas grund för generella slutsatser.men

4.3.2 Effekter i de utredningen studerade förvärvenav

effekter ocksåFöretagsförvärvens för olika intressenter har uppmärksam-
fallstudier låtiti de utredningen utföra. Ett drag hos demats gemensamt

förvärv därvid studerats de följtstolv i utsträckning för-är att storsom av
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ändringar i det förvärvade företagets verksamhet. Vissa delar verksam-av
heten har samordnats med köparföretagets verksamhet, andra delar har av-

någraoch i fall har perifera delar verksamheten lagts ned. I de ti-yttrats av
digaste förvärven, exempelvis Electrolux Gränges, Aritmos Tretorn och- -
Volvo Beijerinvest har denna gåttutveckling långt,mycket medan den i-
de förvärven nyligen påbörjats eller aviserats. Endast i fall,ettsenare
Skanska JM, har köparen påbörjatsig eller aviserat några för-vare-
ändringar i det förvärvade företaget. Som tidigare påpekats kan detta dock

följd Skanska inte uppnått tillräckligännu ägarandel i JMattvara en av en
för kunna genomföra fullständigt samgående.att ett

och händelseutvecklingenFörvärven efter förvärven skall i ljusetses av
de uppköpta företagens situation före förvärvet och den utveckling motsom
bakgrund därav kunde förväntas förvärvet inte hade För delägtom rum. en

företagen fanns någotdet knappast realistiskt alternativ till förvärv,ettav
medan det för andra torde ha varit möjligt fortleva fristående före-att som

måste hållasDet dock för sannolikt del de förändringartag. att storen av
vidtagits målföretagensi verksamhet efter förvärven skulle varit nöd-som

vändiga genomföra oberoende förvärvet. Det finns i flera fall ocksåatt av
anledning dessa förändringar skulle dragit pålängre tiden ochatt tro att ut
givit upphov till kostnader förvärven inte kommit stånd.större tillom

Flera de förvärvade företagen befann sig vid förvärvstillfället i be-av en
någrasvärlig ekonomisk situation och dem påstod randen till konkurs.av

För dessa företag öppnade förvärven och de följande omstruktureringarna
krisen och möjliggjordevägar inordnande de olika verksamhets-ut ettur av

delarna i och stabilare företag. Det sistnämnda gäller också flera denya av
dotterföretag och rörelsegrenar inom de uppköpta företagen utan attsom,
befinna sig i kris, saknade själva hårdnandemöta kon-attresurser en
kurrens.

de köpande företagenFör har förvärvens betydelse varierat, inte minst
beroende på storleksförhållandet mellan de inblandade företagen. I vissa
fall har förvärven lagt grunden till omfattande expansion inom helten nya
verksamhetsområden, i andra fall har förvärven varit mångasnarast ett av
förvärv områdeinom med det syftet stärka före-attsamma gemensamma

konkurrenskraft. Gemensamt för flera förvärven de givittagets är kö-attav
parföretagen tillskott likvida medel dels i form vad i detett av av som av-
seendet fanns målföretageti vid köpet, dels i form inkomster från avyttrade
delar målföretaget.av

Beträffande påförvärvens effekter de inblandade företagens olika in-
sammanfattningsviskan följande konstateras.tressenter

Vad framgårgäller företagens fallstudierna målföretagensägare, attav
påi linje med vad framkommit övergripande nivå,ägare, i flertalet för-som

erhöll betydande avkastningsökning i omedelbarvärv anslutning till för-en
För det köpande företagets blev denvärvet. kortsiktigaägare värdemässiga

effekten däremot mindre entydig. I flera fall förvärven upphov tillgav en
omedelbar positiv kursreaktion, i vissa fall, bl.a. vid MoDo:s köpmen av
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Holmen och Iggesund, blev kursreaktionen negativ. Storleken på kurs-
mångareaktionerna emellertid starkt avhängig hur dagar i anslutning tillär

förvärvserbjudandet innefattas i mätperioden låteroch sig inte entydigtsom
bestämmas.

heller långsiktigaInte det möjligt relatera köparföretagets kursut-är att
genomförda förvärven.veckling till de Flertalet förvärv har, fram-som

hållits, följts förändringaromfattande inte bara i det förvärvade företagetav
också i köparföretaget. I vilken utsträckning förändringar iutan senare

aktiekurserna följd förvärvet i sig, händelser relaterade till för-är en av av
eller helt andra händelser, kan därför inte i efterhandvärvet utrönas.av

studerade förvärvens effekter för företagens kunderDe avhängiga deär
förändringar i företagens marknadsposition följer förvärven. Fall-som av

handen de förvärven någonstudierna inte vid studerade i avgörandeattger
påutsträckning begränsat konkurrensen företagens avsättningsmarknader.

också låtitDenna slutsats kan dras den särskilda studie utredningen ut-av
förvärvenföra rörande NO:s och SPK:s överväganden i samband med Stu-

dien visar NO funnit anledning granska hälften de tolvnärmareatt att av
påkallatförvärven och i endast dessa fall förhandlingar med de in-ett av

blandade företagen. andra hälften de förvärvenDen tolv har huvudöverav
inte granskats NO eller granskats endast initialt. Enligt den utfördaav ex-
pertstudien det sannolikt dessa förvärv betraktats ointressantaär att som
från konkurrensbegränsningssynpunkt.

Det första de studerade förvärven, Electrolux köp Grånges år 1980,av av
föremålblev för omfattande utredning efter vilken NO sammanfattnings-en

samgåendetvis gjorde bedömningen inte innebar "att koncentrationenatt
på någon någon påtagligmarknad ökar i omfattning.mera

årDet andra förvärvet, Aritmos köp Tretorn 1981, tillhör de förvärvav
inte Någrahuvud granskats eller granskats endast initialt. kom-översom

frånrörande förvärvets betydelse konkurrenssynpunkt förekommentarer
från dåinte SPK:s sida förvärvet redovisades i publikationenheller Fusioner

inom näringsliv.svenskt
Beträffande köp Beijerinvest år konstateradeVolvos NO attav samma

någonsamgåendet inte omedelbart leder till marknadskoncentration ef-
företagen huvudsakligen har olika verksamhetsområden".tersom

år föremålSkrinets förvärv Masonite 1982 blev inte för utredning frånav
NO:s sida och inte heller föranledde Proventus köp Upsala-Ekeby årav

någon sådan1984 utredning. Det sistnämnda förvärvet kommenterades
dock SPK i publikationen Aktuellt fusioner, där SPK konstateradeav om

inte tidigare arbetat inom Upsala-EkebysProventus verksamhetsom-att
råden, innebär ändrade koncentrationsförhållanden.varför förvärvet inte

Inte heller AGA:s förvärv Uddeholm granskades NO ochnärmareav av
arbetat påmed hänvisning till företagen inte marknaderatt gemensamma

5 vissa företagsförvärv. Bilaga 3roll i sambandmedE., NO:s och SPK:sNerep,
betänkandet.till
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gångkunde SPK denna konstatera Samgåendet inte medför någonäven att
påkoncentration produktmarknaden.

årPharmacias köp 1986LKB granskades NO dock fann skälav av som
ingripa. NO konstaterade Pharmacia och LKB komplettera-attatt snarare

de påkonkurrerade med varandra separationsområdet, företagenän ha-att
de hög exportandel, bland företagets kunder ingick till väsentligatten en

på områdendel beställare, det de där Pharmacia och LKB konkur-attstora
rerade fanns femtiotal andra leverantörer på den svenska marknaden,ett

bådade företagens kunder icke hade synpunkter framförasamt att att---
på förvärvet".

Trelleborgs köp Boliden år 1987 granskades inte NO och i Aktuelltav av
fusioner konstaterade SPK i allt väsentligt endast Trelleborgs verk-attom

samhet efter köpet Boliden skulle komma innefatta "en mängdattav pro-
duktgrupper.

aktiemajoriteten årSkanskas förvärv i JM 1987 ingåendegranskadesav
NO, någon åtgärd.föranledde inte Beslutet motiverades framför alltav men

uppnådde någonmed Skanska inte förvärvet dominerande mark-att genom
nadsställning.

årNordstjernans förvärv ABV 1988 det enda de studeradeär tolvav av
förvärven vid vilket NO efter utredning inlett förhandlingar med de in-
blandade företagen. Förhandlingarna resulterade i det nybildade före-att

åtagandenNCC, gjorde vissa i syfte dels säkerställa NCC ochtaget, att att
det företaget i branschen, Skanska, frånskulle förblistörsta varandra fri-
stående konkurrenter, dels underlätta NO:s kontroll eventuellt komman-av
de företagsförvärv. NO gjorde därefter bedömningen sammanslagningenatt

bådamellan de företagen visserligen skulle leda till ökad koncentrationen
på byggmarknaden, detta till följd förekomsten ännuatt stör-ettmen av av

påföretag marknaden kunde innebära ändåkonkurrensen i vissa lä-attre
skärptes.gen

Beträffande MoDo:s köp Holmen respektive årIggesund 1988 kanav
årslutligen konstateras NO redan 1983 granskade förvärv frånatt ett

MoDo:s sida aktier i Iggesund påoch grundval därav beslutade inteattav
några åtgärder.vidtaga bådaBeslutet motiverades med de företagen ha-att

de mycket begränsade beröringspunkter och förvärvet därför inte skulleatt
påmedföra dominans uppkom någon marknad. Beträffande MoDozsatt

förvärv föreligger inte någonHolmen motsvarande utredning, enligtav men
utredningens expertstudie vilar beslutet ingripa Holmen-förvärvetatt mot
på grunder beslutet i Iggesunds-ärendet.samma som

Vad därefter effektergäller förvärvens för företagens anställda kan först
konstateras de utförda fallstudierna underlag för bedömning endastatt ger

förvärvens sysselsättningsmässiga effekter. Förvärvens betydelse för lö-av
förekomsten vinstandelssystem och andra förmåner, kan inte be-ner, av

dömas med ledning fallstudierna.av
Den totala sysselsättningen i de tolv förvärvade företag omfattassom av

fallstudierna förvärvstillfälletuppgick vid till omkring 70 000 Depersoner.
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anställdas organisationer ställde sig i flertalet förvärven positiva till ägar-av
förändringarna och deltog aktivt i den efterföljande sammanslagningspro-

någraI fall dock förvärvserbjudandet från demöttes protestercessen. av an-
ansågställdas sida och i flera fall de anställda den information läm-att som

nades i anslutning till förvärven knapphändig påoch kom förett sentvar
stadium. Förvärvserbjudandena föranledde därigenom betydandeen oro
inför framtiden.

Något förenklat omkring hälftenkan totalantalet sysselsatta i målföre-av
vid dag återfinnasförvärvstillfället, i inom försägas de köpan-tagen ramen

de företagens verksamhet. sammanslagningen mellan de inblandade före-
för denna regel inte ha föranlett några personal-tagen synes grupp som

minskningar bland de kollektivanställda, har i vissa fall medförtmen
förändringar tjänstemannasidan. Det gäller framför dåallt före-senare

huvudkontor slagitstagens samman.
Den andra hälften de anställda i de förvärvade företagen har i allt vä-av

sentligt följt med de delar dessa företag sedermera Blandavyttrats.av som
de avyttringar efter förvärven märks bl.a. Electroluxstörre ägt för-som rum
säljning Gränges Metallverken, Volvos successiva försäljningav av
Sonessonföretagen, AGA:s försäljning Uddeholm Tooling, Trelleborgsav
försäljning rad företag Ahlsellgruppen och Boliden Kemi samtav en ur av
MODo:s försäljning Hygiene.Holmen De anställda i dessa och övrigaav av-
yttrade återfinnsverksamhetsdelar i dag inom andra koncerner och har i vis-

fall berörts ägarskiften. Det har inte varit möjligt iäven de-attsa av senare
talj följa sysselsättningsutvecklingen inom dessa verksamhetsdelar efter av-

någrayttring, fallstudierna antyder i det avseendet inte generellt settmen
omfattande negativa konsekvenser. Detta hindrar givetvis inte enskildaatt

och inte minst enskilda individer i vissa fall drabbats hårt deorter av perso-
fall genomförts.nalminskningar i vissasom

Nedläggningar förvärvade verksamhetsdelar har endast undantagsvisav
såförekommit och där skett har det sig småsysselsättningsmässigtrört om

Stålföretag. Som exempel kan Kockums med 130 anställda, ef-nämnas som
årsflera förluster avvecklades Volvo år 1985.ter av

De genomförda fallstudierna begränsat underlag för bedömaett attger
förvärvens betydelse för företagens långivare, lämnar någotintemen
uppenbart stöd till hypotesen förmögenhetsöverföring frånägtatt en rum
långivarna till aktieägarna. Förvärven har i vissa fall medfört omedelbaren
och kraftig soliditetssänkning i det köpande företaget, Soliditeten harmen

förhållandevisinom tid återgått till sin tidigare nivå.kort Det kan vidare
konstateras det i förvärvens spår, såvitt framgår fallstudierna, inte fö-att av

fallissemang den långivarerekommit i meningen företagens kunnatatt er-
hålla betalning för sina fordringar.full

effekter för företagens långivareFörvärvens för-kunnasynes snarare
med förvärvenknippas hypotesen leder till minskad för lån-riskatt en

givarna. Detta blev med sannolikhet effekten Gränges långivareför ef-stor
Electrolux övertagande och detsamma långivarnatorde gälla i bl.a. Tre-ter
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och Upsala-Ekeby.torn
Vad slutligen gäller hypotesen värdeökningen på de i förvärvetatt in-

blandade företagen uppkommer till följd minskade skatteutbetalningar,av
dvs. i vid mening förmögenhetsöverföringar från samhället, hargenom ut-
redningen i avsnitt 4.1 visat förlustavdragsmöjligheteratt uppkom vidovan
fem de tolv studerade förvärven. I dessa förvärv, Electroluxtreav av -
Gränges, Aritmos Tretorn och AGA Uddeholm, dessa avdrag så sto-var- -

de torde ha utgjort starkt bidragandeatt orsak till förvärvet.ra en
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5 internationell utblickEn

Utredningen ihar sitt huvudbetänkande lämnat utförlig redovisningen av
näringslivets ägarstruktur i rad andra länder och i det sammanhangeten
också redovisat vissa uppgifter förvärvsaktiviteten i dessa länder. Ut-om
redningen har inom för föreliggande begränsade uppdrag därförramen mer
inte funnit anledning genomföra någon detaljerad statistisk jämförelseatt
mellan företagsförvärvens omfattning i Sverige och andra länder. För att
komplettera den bild i tidigare kapitel givits situationen i det svenskasom av
näringslivet har utredningen dock funnit skäl kortfattat någrainsättaatt av
huvuddragen i den svenska utvecklingen i internationellt perspektiv.ett

5.1 Förekomsten förvärvsvågorav

Företagsförvärv företagssamgåendenoch har visats i tidigare kapitelsom
varit utmärkande drag i det svenska näringslivets utveckling alltsedanett
aktiebolaget blev den dominerande formen för företagarverksamhet i större
skala. Successiva sammanslagningar mindre företag och tillverknings-av
enheter lade redan vid sekelskiftet grunden till flera landets dagi störstaav
industriföretag och denna utveckling har under decennier medsenare va-
rierande intensitet fortsatt och periodvis starkt präglat det svenska närings-
livet.

Den svenska utvecklingen i detta avseende inteär unik. Tvärtom före-är
tagsförvärv företagssamgåendenoch karakteristiskt drag i näringslivetsett
utveckling i de flesta industriländer. Förvärvsaktiviteten brukar ofta be-
skrivas i förvärvsvågor under olika tidsperioder dragit framtermer av som

och förändrat näringslivsstrukturenöver i olika länder. En första våg för-av
samgåendenoch brukar daterasvärv till sekelskiftet, vågandra till 1920-en

talet, tredje till 1960-talet och vågfjärde till 1970-talets hälften en senare
och 1980-talet. Detta tidsmässiga särskilt uttalat imönster är Förenta stater-

kan i likartad ocksåform iakttagas i Storbritannien och vissa andrana, men
europeiska länder, däribland Sverige.

Den ekonomiska forskningen har inte lämnat några entydiga och allmänt
förklaringaraccepterade till dessa fluktuationer i förvärvsaktiviteten. De

teorier på mikronivå anförts rörande företagsförvärvens drivkrafter ochsom
redovisats i anslutning till fallstudierna kan i bästa fall förklarasom ovan

varför enskilda förvärv kommer till stånd, inte varför förvärvsaktivite-men
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under vissa tidsperioder varit under Påintensiv andra perioder.änten mer
makronivå anförs i vilka faktorerstället teorier för he-gemensamtom som -

delar näringslivet skapar de mikronivåeller nödvändiga be-stora av
tingelserna för företagsförvärv.

makronivå sålunda påvisatFlera studier har positivt samband mel-ett
ekonomiska aktiviteten ilan den allmänna samhället och antalet företags-

ocksåförvärv. positivt samband har fastställtsEtt mellan den allmänna
kursutvecklingen aktiemarknaden och förvärvsaktiviteten i näringslivet.

frågan förvärvsvågornasstudier tillDessa orsaker alltjämttrots anses om
problem inom den ekonomiska forskningen.olöstettvara

5.2 Förvärvens omfattning under 1980-talet

Under det decenniet har förvärvsaktiviteten i det svenska närings-senaste
livet på jämförtlegat med tidigare år, förhållandevis hög nivå. För-en,

har också kommit omfattavärven genomsnittligt allt företagstörreatt sett
har därmedoch berört allt delar näringslivet.större av

unik;Inte heller i dessa avseenden den svenska situationenär För-
värvsaktiviteten i antal genomförda förvärv redan under 1970-termer av var
talets del hög i Förenta och Storbritannien och sedanstaternasenare synes

tid tillbaka öka flerai andra länder.även Bland de europeiska ländernaen
gäller detta exempelvis i Förbundsrepubliken Tyskland och Frankrike och
utanför Europa bl.a. i Kanada. Tillgänglig statistik för de olika länderna har
dock mycket varierande täckningsgrad och uppvisar i övrigt sådanaävenen
skillnader i uppläggning den inte lämpar sig för detaljerade jämförelseratt
mellan länderna.

högaDen och ökande förvärvsaktiviteten särskilt påtaglig bland aktie-är
marknadsföretag och den skillnad hittills förelegat i förvärvsaktivitetsom

åmellan sidan Förenta och Storbritannien åoch andra sidanstaternaena
övriga industriländer ofta utslag aktiemarknaden längeett attanses vara av
varit väsentligt utvecklad i de förstnämnda länderna. I takt med alltattmer
fler företag i andra länder söker sig tilläven aktiemarknaden och dessa
marknader också i andra avseenden utvecklas, ökar emellertid förvärvsakti-
viteten i världen.runtom

Ett för samtliga länder drag också förvärvenär kommitgemensamt att att
omfatta allt företag och därmed alltstörre delar näringslivet.större I För-av

årgenomfördes 1988 s.k. leveraged buy dvs. fö-enta staterna out, etten av
retagsledningen lånefinansieratinitierat och höggradigt förvärv, före-ettav

med marknadsvärde 25 miljarder USD.tag ett
Förvärvet det dittills i världen och väckte betydandestörstavar upp-

märksamhet. förvärvet med företagDet köpare hadestörsta ett som samma
år påmarknadsvärde 13 miljarder USD och de tionärmare för-störstaett

omfattade företag meddet slaget sammanlagt värde påvärven närma-ettav
miljarder Europa genomfördes år45 USD. I flera förvärv i vilkare samma
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målföretagets marknadsvärde närmade sig 5 miljarder USD.
Med utgångspunkt i teorier försökttyp förklara före-samma av som

komsten vågor i förvärvsaktiviteten har förklaringar till den rådande hö-av
förvärvsaktiviteten sökts i bl.a. den ökade ekonomiskaga aktiviteten och

den generella kursuppgången på aktiemarknaden under år. Forskar-senare
har emellertid också anfört andra och för den innevarandena perioden mer

specifika förklaringar.
En faktor många grundläggande betydelse försom av anses vara av ut-

vecklingen under det decenniet den snabbaärsenaste utvecklingen de fi-av
nansiella marknaderna. Tillkomsten finansiella instrument ochav nya nya
finansiella marknader kraftigt ha förbättrat möjligheterna finansie-anses att

företagsförvärv och gjort det möjligt för köpare med begränsadera egna re-
förvärva mycketäven företag.att Nära sammanhängandesurser stora med

denna förklaring ökad beredvillighetär från de finansiella institutioner-en
företagsförvärv.sida medverka till finansieringattnas av

En faktor framhållits i sammanhanget politikerär ochannan som att
myndigheter, i ljuset tilltagande internationell konkurrens, underav en se-

år tidigareomprövat ofta restriktiv inställning tillnare en att genom sam-
gåenden skapa ännu enheter i detstörre inhemska näringslivet. Lättnader i
detta avseende har ökat möjligheterna genomföra horisontella för-att stora

och vissa forskarevärv har hävdat den intensiva förvärvsaktivitetenatt del-
vis återspeglar farhågor från företagens sida, politikernas inställning återatt
kommer och företagensvänga handlar medan tillfälleatt att bjuds. En med
detta nära sammanhängande förklaring förvärvenär och samgåendenaatt
under det årtiondet i utsträckning kommitsenaste till ståndstor ettsom re-
sultat avregleringar inom olika sektorer i ekonomin, exempelvis inomav

och finanssektorn.transport-
En tredje ofta åberopad förklaring till de förvärv äger är attsom nu rum

många företag funnit det nödvändigt delar sinatt verksamhetavyttra ochav
förvärvsaktiviteten under år återspeglardelvisatt hur dessa verksam-senare

hetsdelar inordnas i andra företag. Bakom de omfattande avyttringarnanu
ligger i vissa fall tidigare misslyckade förvärv, också det faktum fö-men att

hårdnandei konkurrens funnit detretagen nödvändigt koncentreraen att
sin verksamhet till antal "kärnområden". Förvärvsaktivitetenett under
1980-talets del i detta perspektiv i utsträckning reak-storsenare ses som en
tion de konglomeratförvärv utmärkte förvärvsaktivitetenmot undersom
1960- och första delen 1970-talet.av

Med anknytning till denna förklaring har flera forskare också häv-typ av
dat förvärvsutvecklingen i Europa årunder måsteatt ljusetisenare ses av
den planerade s.k. interna marknaden inom EG-området. En fri rörlighet
för kapital, tjänster, och arbetskraft inom EG-området kraftigtväntasvaror
skärpa konkurrensen de europeiska kunderna och flera studier harom pe-
kat på företagen följd därav kommeratt tvingas dels koncentrerasom en att
sin verksamhet och överge produktområden med bristande konkurrensför-
utsättningar, dels utvidga sitt geografiska verksamhetsområde. Antalet för-



SOU 1990:1utblickinternationellEn114

bakgrund ökatdennaEG-området harsamgåenden inom motochvärv
årligaDetfortsätta.förväntasökningenåren ochunder demarkant senaste

denågotberördesamgåendenoch avförvärvantalet som
ochår 1983trefaldigades mellanEG-områdetinomföretagen000 största1

300 förvärv.drygt100 tillfrån drygt1987,

ländergränser5.3 Förvärv över

före-förvärvföretagssvenskastuderautredningenålegat avintehar attDet
svenskadefleraemellertid väl känt stor-Det attländer. ärandrai avtag

kontinuerligtochinternationaliseradestarktlänge är ge-sedanföretagen
exempel-1930-talet1920- ochRedan underutomlands.förvärv varnomför

långetablerade iMatch välSwedishochSKFEricsson,Alfa-Laval, envis
utmärkt sig idecenniernaunder deBland företag senasteländer.rad som

fortlöpande förvärvElectrolux,särskiltmärksavseendedetta genomsom
världsledandeuppnått1960-taletsedan slutet po-företagutländska enavav

i fallstu-utredningendeBlandproduktområden.sinaflerainomsition avav
utanför Sve-förvärvsaktivitetomfattandeharstuderade företagendierna en
Trelleborg.AGA ochexempelvisföriakttagas ävenkunnatriges gränser

företagenspå de svenskaexempeluppmärksammatoch mycketEtt annat
elektroteknis-densammanslagningeninternationalisering representerar av

årLtdBoveriBrownföretagetschweiziskadetochASEAirörelsenka
bemärkelseordetsoch i rättainnebarSammanslagningen nyttettatt1988.
har sitt sä-bildades. FöretagetBoveri,Brownföretag, Aseamultinationellt

fö-LiknandeBoveri.och BrownASEAlika delartillSchweiz och ägsi avte
före-dockharutländska intressentersvenska ochmellanretagsbildningar

skandina-detbildandetexempel kan nämnasSomlångt tidigare.kommit av
VolvosocksåkanDet attpå 1940-talet. noterasSASflygbolagetviska

1970-taletvid slutetintressenternorskamedsamarbete varplanerade av
hol-ägtnorska intressenochsvenska gemensamtiresultera ettämnat att av

dingbolag.
deaspekterdessaframgårutblick äveninternationell svens-attVid aven

and-istorföretagblandmotsvarighetsinharförvärvsaktivitetföretagenska
iföretagmellanskersamgåenden ettochförvärvflestaallraländer. Dera

karakterise-decennietdetunderutvecklingenland, senasteoch mensamma
fö-Amerikanskaländergränserna.förvärv överförekomstökad avenras av

EG-områdetinomfotfästensökerochföretageuropeiskaförvärvarretag
EG-i deförvärvföretageuropeiska storagenomförsyfteioch samma

amerikanska nä-i detförvärveneuropeiskadeSamtidigt ökarländerna.
alltiföretag störreockså japanska ut-åren harDeringslivet. senaste

företagradoch förvärvatlandets storautanför gränsersigsöktsträckning en
Europa.såväl Förentai staterna som

ländergränserrörande förvärv överstatistiktillförlitligHeltäckande och
sammanställningardock vissapublicerasinitiativ av-På enskiltsaknas.



SOU 1990:1 En internationell utblick 115

seende utländska förvärv i framför allt Förenta och Europa. Enstaterna av
sammanställningarfdessa omfattande utlandsförvärv i fyrtiotal länder,ett

redovisar årför 1988 drygt 2 300 utlandsförvärv med sammanlagt värdeett
på 120 miljardernärmare USD. Jämfört årmed 1987 det för-änvar mer en
dubbling antalet utlandsförvärv och femtioprocentig ökning i utlands-av en
förvärvens totala värde.

Drygt 700 de registrerade 2 300 utlandsförvärven ägde i Förentaav rum -
Dessa genomfördes huvudsakligenstaterna. företag hemmahörande in-av

EG-området, också företag från Kanada liksom Schweiz,om Aust-men av
ralien och Japan.

I lika många, eller 750 utlandsförvärv,stort sett genomfördes inom EG-
området. Det antalet förvärvstörsta inom EG-området ägde i Storbri-rum
tannien där drygt 200 företag fick utländska året.underägare Drygt 60 %

förvärven inom EG-området genomfördes företag från EG-länder,av av
20 % företag från Förenta och företag från övrigastaterna län-restenav av
der.

Av resterande 850 utlandsförvärv genomfördes drygt 500 förvärv i Kana-
da, i första hand amerikanska företag, medan 350 förvärv genomfördes iav
övriga inkluderade länder.

Svenska företag genomförde enligt sammanställningen drygt 80 förvärv
utomlands under år 1988 till sammanlagt värde drygt 2 miljarderett av
USD. Av dessa hade 6 förvärv marknadsvärde på 100 miljonerett änmer
USD. Hälften antalet utlandsförvärv och hälften det sammanlagdaav av
förvärvsvärdet avsåg företag inom EG-området, medan merparten reste-av
rande förvärv avsåg företag i Förenta staterna.

5.4 Förvärv offentliga uppköpserbjudandengenom

Förändringarna i förvärvsaktiviteten i det svenska näringslivet har inte av-
endast förvärvens omfattning och inriktning.sett Förändringar har också

i det påägt vilket förvärven genomförs,sätt framför allt i det avseendetrum
allt antal förvärv skerstörre offentligaatt uppköpserbjudandenett genom

på aktiemarknaden. Inte heller denna aspekt förvärvsutvecklingen ärav
emellertid specifikt svenskt fenomen, har sin motsvarighet i radett utan en
andra länder.

Från ursprungligen huvudsakligen ha omfattat små familjekontrollera-att
de företag ståndoch ha kommit till direkta förhandlingar mellan kö-genom

och kom företagsförvärven i takt med aktiemarknadensägaren,paren ex-
pansion i allt utsträckning företag medstörre marknadsnoterade ak-att avse
tier och väsentligt vidare ägarkrets.en

I företag med tusentals det inteägare längre möjligt för köparen attvar
samla alla förhandlingsbordetägare för framföra sitt erbjudande.runt att

° Deal Watch, International Mergers Acquisitions, KPMG, 1989.
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kontrollerandedemed den eller ägarna,förhandlatvingadesKöparen an-
efter detledning, ochochstyrelseföretagets attellerdirekttingen genom

övriga ierbjudande till ägaresittframläggaförhandlingar avslutatsdessa
överenskommelse inteKundeuppköpserbjudande.offentligtform ett enav

något offentligt erbjudan-framlades inteförhandlingarnanås inledandei de
stånd.inte tillförvärvet komde och

sådantpåägarstrukturenemellertidutveckladesmånga storföretag ettI
Ägar-kontrollerandesakna ägare.med tiden komföretagen attsätt att
hadeintemed vilka köparensmåuteslutandepräglades ägare,strukturen av

dåkunde före-förvärvserbjudandeförhandlingar. Ettnågrainledaskäl att
lågledning,styrelse och vägenmed företagetsförhandlingargås menav
fö-till aktieägarnariktade direktförvärvserbjudanden utanockså föröppen

på led-huvudet"överkundeerbjudandetförhandlingar görasregående -
ningen.

Storbritannien redanislag förekomdetta"Take-over-erbjudanden av
på denåterkommande inslagår ävenblev tio1950-talet ochunder ettsenare

påpekats,tidigareframlades,Sverigeaktiemarknaden. Iamerikanska som
förstaföregående förhandlingaruppköpserbjudande heltoffentligt utanett

isamtliga aktier Före-förvärvaerbjöd sigdå Beijerinvestgången år 1979 att
tagsfinans.

från närings-starka reaktionerväckte tidigtslagErbjudanden dettaav
rådande ordningen för företags-från densågssida.livets De ett avstegsom

målföretagen.styrelse iföretagsledning ochsittandeoch hotförvärv ett mot
be-erbjudandetill framlagtnegativeller styrelsensig ledningenStällde ett

på motarbetasökte olikafientligt och vägarerbjudandetdetecknade som
påleddeförvärvserbjudandenaoffentligagenomfördes. Deförvärvetatt

försvara företagenutvecklades förmetoderrad mottilldetta attsätt att en
påtaglig i Förentasärskiltutveckling blev stater-oönskade förvärv. Denna

också de flestaiföretagsförvärv förekommerförsvarsåtgärder motna, men
andra länder.

flesta företagsför-de allraSverige kommerfallet imed vadI likhet ärsom
brittiskaamerikanska ochexempelvis denpågenomförsi dagvärv som

ochmellan köparföretagetförhandlingarståndtillaktiemarknaden genom
före-"fientliga" inslag. Detoch ledning,huvudägaremålföretagets utan

motstånd frånförvärvserbjudandenframlagda möteremellertidkommer att
ochlångdragenutvecklas tillförvärvsförsöksida ochmålföretagets att ett en

tillgrips förraffinerade metoderdär alltmerupptrappad kamp attstegvis ge-
dessa för-massmediaÖvertagande. I ägnasförhindrarespektivenomföra ett
mängdenofta denöverskuggaruppmärksamhet ochbetydande storavärv

näringslivet.samgåenden iochdagliga förvärvav
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6 Regler rörande företagsförvärv och

företagssamgåenden

ålagtsdirektiv lämna övergripande redovisningUtredningen har i sina att en
och genomföra fallstudierförvärvsutvecklingen i svenskt näringsliv ettav av

del uppdraget har redovisats Av-antal förvärv. Dennastörre av ovan.
utredningen behovet regelöversynslutningsvis åligger det övervägaatt av en

området.på
föreliggande kapitelsådan diskussion redovisas iutgångspunkt förTill en
företagssamgåendenberör företagsförvärv ochhuvuddragen i de regler som

också förekomstenavslutande del redovisasi näringsliv. I kapitletssvenskt
områdepå inom EG.regler dettaav gemensamma

framhållitstidigare i ekonomiskföretag kanEtt förvärv snävett somav
företagetstransaktion uteslutande mellan ochmening betraktas nyasom en

ocksåförvärvet vanligtvis rad andra aktö-gamla Emellertid berörägare. en
långivare,företagens leverantörerbland vilka särskilt brukar nämnasrer,

ofta ocksåberörda förvärvet före-och anställda. Direkt är avnämarnaav av
ocksåföretagsförvärvenvidare bemärkelse berörproduktion. Itagens sam-

påpåverkan näringslivets struktur.hället framför allti stort, genom
företagssamgåenden återfinnsoch inomföretagsförvärvRegler berörsom

syfte med flera dessa reglerlagstiftningen. Ettolika delar gemensamt avav
skydda olika aktörer tänkbara negativa konse-kan dock sägas motattvara

i företagets organisationgenomgripande förändringarkvenser de oftaav
följer med förvärv.och verksamhet ettsom

återfinns aktiebolagslagen regler, vilkas primäraiInom associationsrätten
aktiebolaget till för ekonomisk verksam-uppgift kan sägas göraatt envara

organisationsform. Lagens bestämmelser generellthet lämplig är sett av av-
på vilka företagsförvärv kan genomföras ochgörande betydelse för de sätt

ocksåefter förvärvet tillkommer förvärvaren, förde rättigheter mensom
avvärja förvärvsförsök. För viss formmöjligheten oönskatettatt en av sam-

gående lagen dessutom särskilda regler ämnademellan bolag uppställer att
långivare.minoritetsaktieägare och Regler till skydd förskydda framför allt

också angränsande börsrätten.aktieägarna finns inom den
företagsförvärvkonkurrensrätten finns regler rörande i konkurrens-Inom

på företagens avsättningsmark-lagen, syfte främja konkurrensenär attvars
erbjudernader och därigenom skydda konsumentkollektivet. Lagenytterst

också skydd för näringsidkare.visstett
på företagsförvärv,Inom arbetsrätten saknas regler direkt siktetarsom
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delar lagen medbestämmande i arbetslivet och lagenmen av om om
styrelserepresentation för de anställda intresse i sammanhanget.är av

Regleringen inom och dessa områden beskrivs inärmarevart ett av av-
6.1snitt 6.3 nedan.-

Regler direkt indirekt betydelse för företagsförvärv ocksåoch finns in-av
skatterätten. Dessa regler har kortfattat i tidigare kapitel ochomnämntsom

ocksåutredningen har diskuterat i vilken mån påverkatde kan ha för-antas
värvsaktiviteten i näringslivet. Med hänsyn till de omfattande förändringar

fråga såvälnyligen föreslagits i inkomst- företagsbeskattningensom om som
har utredningen emellertid inte funnit det motiverat beskrivanärmareatt
den i dag ordningen på område.gällande detta

6.1 Associations- och börsrättsliga regler

6.1.1 Aktiebolagslagen

Ett förvärv företag drivs i aktiebolagsform kommer ståndtillettav som ge-
övergår frånäganderätten till bolagets aktier den tidigare ägar-attnom

kretsen till köparen. förvärvet inte företaget juridiskAvser enhet, utansom
endast den i företaget bedrivna verksamheten, betecknas förvärvet ofta som

substansförvärv. För utredningens uppdrag denna för-ärett typsenare av
mindre intresse.värv av

utgår frånAktiebolagslagen aktierna i företag huvudregel äratt ett som
fritt överlåtbara och uppställer endast undantagsvis regler rörande handel
med redan utgivna aktier. Lagens bestämmelser däremot omedelbarär av
betydelse efter påverkaför köpares möjligheter förvärvet exempelvisatten
organisationen det förvärvade företaget.och verksamheten i

Aktiebolagslagens regler bolagets förvaltning utgår från aktieägar-attom
bolagets beslutsfattare. Bolagsstämman bolagets högsta be-är ärytterstana

slutande i aktieägarna har i princip,vilket exklusiv delta-rätt attorgan, en,
Bolagsstämman och förekommandestyrelse styrelsen beslutar, iutserga. en

fall, tillsättande verkställande direktör. Styrelsens befogenheterom av en
i återkallasutsträckning bolagsstämman och kan den-storanges av av

också åter-Bolagsstämman kan helst och motiveringnär utansamma. som
kalla styrelseledamöternas mandat.

Beslutsfattandet vid bolagsstämman omröstning och denutövas genom
grundläggande det förslag vinner bifallbeslutsregeln är stämmansatt som
erhåller fler hälften de avgivna Den förvärvar aktierrösterna.än somav re-

för såledespresenterande halva röstetalet bolagets samtliga aktierän ärmer
medgaranterad kontroll bolagets förvaltning, i den meningen hanöver att

full säkerhet kan bestämma styrelsens sammansättning och därmed, in-
direkt, företagets verkställande ledning. Då betydande deläven utse en av
aktiestocken inte företräddi svenska storföretag normalt vid bolagsstäm-är

det möjligt med halvadock i dessa företag ofta mindreär även änattman
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majoritet, dvs.uppnå s.k. praktiskaktierröstetalet för samtliga att utan
sannolikhet kunna genomdrivamed stämmo-fullständig säkerhet, stormen

frågor.viktigabeslut i för företaget
tillåtervid lagenberättigar tillVarje aktie rösträtt stämman, attmen

Röstvärdet för aktie visstemitteras.med olika röstvärdenaktieslag ettaven
gånger för aktieslagröstvärdetfår inte överstiga tioaktieslag dock ett annat

Enligtberoende aktien.får äger över-och röstvärdet inte göras vem somav
skillnader itillåts aktiebolaggångsbestämmelser dock i äldre större röstvär-

fjärdedelar de svenskadrygttidigare visatde. Utredningen har treatt av
vanligtvis medmed skilda röstvärden,utelöpande aktierstorföretagen har

sådanautgivna i proportioneraktieslagenskillnaden till 10 och1 är attatt
uppnås väsentligt mindre kapital-med än röst-kontroll bolagen kanöver en

andel
detför femtedelVid omröstning ingen rösträtt änutövaäger mer en av

såvida inte föreskrivits i bo-antalet aktier,företräddavid stämman annat
bolagsordningen i de allrahar tidigare visatUtredningenlagsordningen. att

åsidosätter regel och föreskriveravseende lagensi dettaflesta storföretag
för det fulla antalet honomfårstämmodeltagarevarje utöva rösträttatt av

företrädda aktier.
aktiebolagrepresenterande halva röstetalet iaktier änFörvärvas ettmer

koncernförhållande mellanuppstår enligt lagenaktiebolag, ettannatettav
det förvärvande fö-rättsverkningarna därav ärföretagen. viktigasteDe att

för hela koncernenssamlad redovisningskyldigt upprättaär attretaget en
får beloppinte delaförvärvande företaget större änställning och det utatt

helhet.vinst för koncernen i dessredovisningenligt denna utgörsom
disponibla vinstmedeltillåts koncernerrotad sedvana inomEnligt fast att

koncernbidrag. Detmoderbolaget i form s.k.överförs tilli dotterföretag av
koncernförhållandebolagsrättsliga fördenbör dock gränsen ettattnoteras

skatterättsliga Inom skatterättenmed den ärinte gränsen.överensstämmer
aktier. för-koncernförhållande 90 % antalet Förstförgränsen ett omav

och vissa andra rekvisituppnår denna storlekinnehavvärvaren ett upp-av
avdragsgill kostnad för dotterbola-fylls, koncernbidragetkan som enanses

beskattningskonsekvenser.och utanget ges
aktier90 % antalet i detinnehavUppnår förvärvaren änett om mer av

aktier 90 %dessaförvärvade bolaget och än rösteta-representerar avmer
återstående Så-tvångsinlösen aktier.förvärvaren begäralet, har rätt att av

minoritetsägarna.också påfordras de berördadan inlösen kan av
också för målföretagets möjlig-betydelsereglerAktiebolagslagens är av

avvärja oönskade för-försvarsåtgärder förebygga ellerheter s.k.att genom
område låtit utföra särskild studiepåUtredningen har dettavärvsförsök. en

försvarsåt-utsträckning den rika florai vilkenmed syfte klarläggaatt av
amerikanska näringslivet skullei framför allt detgärder förekommersom

rättsreglerna.7 studien vidI korthetmed de svenskaförenlig även gervara

7 företagsförvärv. Bilaga 2Motåtgärder vid till betänkandet.Fällman, A.,
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handen den svenska aktiebolagslagen lämnar företagen betydandeett ut-att
försvarsåtgärder åtgärderför och rad de förekommerattrymme en av som

utomlands skulle förenliga med aktiebolagslagens regler. Möjlighetenvara
försvarsåtgärder oönskade förvärvsförsöktillgripa regleras emeller-att mot

också rörande offentligatid de rekommendationer uppköpserbjudandenav
utformats Näringslivets börskommitté och intagits i Stockholmssom av

inregistreringskontrakt, vilket medför detfondbörs aktiebolagslagenatt av
mån återkommerreduceras. dettaangivna i viss Till utredningen iutrymmet

avsnitt 6.1.2 nedan.
I fråga regler direkt berör företagsförvärv inskränker sig aktiebo-om som

särskilt förfarande för samgåendelagslagen till mellan bolag,att ettange
bolagetkallat fusion. innebär aktiebolag det överlåtandeEn fusion att ett

går det bolageti aktiebolag Övertagande det över-ett annat attupp genom
låtande tillgångar skulder övergår på detbolagets och Övertagande bolaget,
varefter överlåtande fråga såle-det bolaget upplöses. Regleringen i omfattar
des inte den i utredningens undersökning ofta förekommande förvärvssitua-
tionen förvärvande och förvärvat företag efter förvärvet kvarståratt som
skilda juridiska personer.

tvåLagen reglerar huvudtyper fusioner. Den första s.k. ab-ärtypenav
uppgårsorption, där bolag i bolag. Den andra s.k.ärettett annat typen

två uppgårkombination, där eller flera bolag i nybildat bolag. bådaFörett
fall uppställs regler i syfte skydda dels minoritetsaktieägarna, dels lån-att

överlåtandegivarna, i bolag.
För skydda minoritetsaktieägarna föreskrivs fusionsavtal skallatt att ett

träffas mellan de berörda bolagen och detta skall underställas bolags-att
överlåtande för godkännande.i det bolaget Stämmans beslut skallstämman

majoritet vill minoritetfattas med enkel och gällande beslutetgöra atten
aktieägarnas likabehandling,strider principen kan beslutet kland-mot om

ordning. Vid fusion mellan moderbolagi vanlig och helägt dotterbolagras
någrauppstår inte minoritetsproblem, varför fusionsavtalet i det fallet kan

träffas mellan företagens styrelser.
Övertagande bolaget fusionen enligt lagen betraktaI det är att som en

affärstransaktion, styrelsen behörig besluta. Skulle fusionenär attvarom
förutsätta ändring bolagsordningen eller emission aktier, kon-en av en av

påvertibla skuldebrev eller vinstandelsbevis, krävs dock denna punkt i sed-
vanlig ordning stämmobeslut i det Övertagande bolaget.ett

långivarnas vidkommande innebär fusionen gäldenär in-För att en ny
kontraktsrelationen. har visserligen till-träder i Denne regel störresom

gångar gäldenären, kan ha oförmånligareden tidigare proportionän men en
Långivarnatillgångar skulder. har därför tillerkänts möjlighetmellan och

såvida de får betalningsig fusionen, inte eller säkerhet för sinmotsättaatt
fordran. tillstånd måsteKontroll härav sker sökas till fu-rättensattgenom

påsionen. Rätten utfärdar kallelse kända och okända borgenärer, och de
tillståndbestrider skall ha betalning eller säkerhet innan tillansökansom

fusionen lämnas.
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Från registreringsverketoch inhämtade uppgifter visar endastpatent- att
omkring 200 fusioner i aktiebolagslagens mening genomfördes i svenskt nä-
ringsliv treårsperiodenunder 1986 1988. Flertalet dessa fusioner avsågav-
samgåenden mellan moderbolag och helägt dotterbolag, medan fusioner av

åsyftat,i lagen slag sällsynta. En viktig förklaring till dettaannat, ytterstvar
fusioner,är enligt gällande Skatteregler, i princip utlöser inkomstbe-att

överlåtaren,skattning hos detta huvudregel inte gäller vid fu-attmen som
sion mellan moder- och helägt dotterbolag. Sammanfattningsvis kan mot
denna bakgrund aktiebolagsrättsligade regler explicit behandlar fusio-som

marginellt intresse försägas utredningens diskussion före-ner vara av om
tagsförvärv i allmänhet.

6.1.2 NBK:s rekommendation rörande offentligt
erbjudande aktieförvärvom

Den företagsförvärvreglering och företagssamgåenden ämnadär attav som
skydda långivaresaktieägares och intressen emellertid inteär begränsad till

återfinnsaktiebolagslagens fusionsregler, också inom den angränsandeutan
börsrätten.

påpekatsDet har tidigare flera de offentliga uppköpserbjudandenatt av
framlades under 1960-talets hälft drog till sig växandeettsom senare mass-

medialt intresse och föranledde diskussion rörande bl.a. principerna för er-
bjudandenas utformning den information i uppköpsprospektensamt som
lämnades målföretagenstill ägare.

påStorleken det vederlag erbjöds för aktierna kunde ofta varierasom
från aktier till ochägares prospekten regel mycketen en annans var som
knapphändiga. betydande förelågEn variation också frågai vilken typom

information lämnades. Från hållflera hävdades Sverige i likhetav attsom
med vad fallet i Storbritannien borde uppställa särskilda regler försom var
offentliga uppköpserbjudanden.

dennaMot bakgrund Stockholms Handelskammare och Sveriges ln-gav
dustriförbund år 1970 Näringslivets börskommitté NBK i uppdrag be-att
handla frågan information till allmänheten i samband med fusioner ochom
köp företag. Med tydliga influenser från den brittiska City Code Take-av on

and framladeMergers NBK resultat detta arbete, i februariettovers som av
1971, vissa rekommendationer rörande offentliga uppköpserbjudanden på
aktiemarknaden. Rekommendationerna syftade till tillförsäkra aktie-att

tillräcklig information för derasägarna ställningstagande till förvärvs-ett
erbjudande. innehålletDet materiella i erbjudande behandlades endastett
på det framhöllNBK vikten allasättet ägare ochatt att ettav av samma
slags aktier behandlades lika.

Mot bakgrund aktiemarknadens snabba utveckling under 1980-taletsav
första hälft framlade i juniNBK 1988 reviderad version rekommenda-en av
tionerna, innehåll kortfattatvilkas refereras nedan.

NBK:s rekommendationer tillämpliga i sambandär med svensk el-att en
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aktieägare ioffentligen erbjuderjuridiskutländsk, fysisk ellerler person,
på villkorgenerellt angivnaspritt ägandemedaktiebolagsvenskt attett

också intagitsRekommendationerna harköparen.överlåta sina aktier till
vilket inne-fondbörs,vid Stockholmsinregistreringskontraktetdel iensom

rekommendationernaförbundit sig iakttagavarje börsföretagbär att omatt
förvärvserbjudande.föremål offentligtföreller blirframläggerföretaget ett

beslutden fattarrekommendationernaiInledningsvis stadgas att omsom
omedelbart därefter skall of-uppköpserbjudandeoffentligtlämna ettatt
uppgifter de huvudsakligainnehållandepressmeddelandefentliggöra ett om

redan tidigare el-utsträckning köparenvilken ägererbjudandet, iivillkoren
målföretaget huruvida köparenaktier ikontrollerarpåler samtsättannat

pressmedde-målföretaget. Vidare skallfrån isigförsäkrat ägareacceptom
så långt praktiskt möj-erbjudandetmotiven tilllandet i korthet samt,ange

ställning. Slut-resultat ochpå köpande bolagetsdeteffekterförvärvetsligt,
genomförande.för förvärvetsredovisastidsplanskallligen en

utsändasprospekt skallåligger det köparen upprättaDärefter ettatt som
till Stockholmserbjudandetomfattasaktieägaresamtligatill samtavsom

innehålla de upplysningarProspektet skallnyhetsmedia.fondbörs och som
erbjudandet.bedömningallsidigbehövs för aven

före-de inblandadekortfattat beskrivaprospektetskallInledningsvis
uppbygg-organisatoriskaaffärsidé ochverksamhet,huvudsakligatagens

övervägandenerbjudandet vilkavarförklargörasVidare skallnad. somges,
få de be-förbetydelse förvärvetden väntasbakom detsammalegat samt

erhållas från målföreta-erbjudandetuttalandeKanrörda företagen. ett om
sådant uttalande in-prospektet. Kanredovisas iskall dettastyrelse, ettgets

påpekas idärtill, särskiltangivande skälenmederhållas, bör detta,te av
prospektet.

ägarförhållanden, styrel-innehålla uppgifterocksåProspektet skall om
företagen.i de berördabefattningshavareledandeochseledamöter

förut-eventuellaöverlåtelsevillkorenprospektetskallVidare samtange
form skallgenomförande. Vederlagetserbjudandetssättningar för anges

medel eller mark-kontantahändelse detta änför den utgörsoch annatav
också innehålla beskrivningprospektetskallnadsnoterade aktier, av ve-en

värdering detsamma.möjliggörderlaget ensom
skall i prospekteterbjudandet även görasvärderingunderlag förSom av

ekonomiskautveckling ochföretagensinblandadesammandrag deett av
olikaredogörelse för bolagensutförligskall lämnasställning. Därutöver en

också redovi-samgåendet. skallKöpareneftersåväl föreverksamheter som
för verksamheten efterekonomiska utfalletochpå kortsiktigadetsinsa syn

långsiktiga utvecklingen.för denförutsättningarnasamgående jämteett
rekommendationervissabeträffande prospektetuppställsSlutligen av

där-föreliggande sammanhang lämnasislag, vilkaredovisningsteknisktmer
hän.

skäligt rådrum för sitt ställ-skall aktieägarnaDå framlagtsprospektet ges
frånpå minst veckoracceptfristerbjudandet. Entillningstagande tre
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prospektets framläggande rekommenderas. Någon maximitid inte,anges
framhållerNBK vikten erbjudandet påinte drar tiden.att utmen av

Vad därefter gäller erbjudandets materiella innehåll utgår de revide-även
frånrade rekommendationerna principen aktieägarna skall lik-att ges en

värdig behandling deni meningen ingen eller påägare ägargruppatt ett
otillbörligt får förhållandei till andra Alla innehavaresätt ägare.gynnas av
aktier med identiska villkor skall enligt rekommendationerna erbjudas
identiskt lika vederlag aktie, medan innehavare aktier med icke iden-per av
tiska villkor kan olika erbjudanden. i praktikenEn viktig konsekvensges av
detta vederlagets storlek kan skilja sig åt mellan röststarkaär och röst-att

aktier. Prisskillnader också mellan exempelvis ochaccepteras stam-svaga
preferensaktier liksom mellan fria och bundna aktier.

När det gäller vederlagets storlek bör utgångspunkten enligt NBK ak-vara
Ärtiernas marknadsvärde. erbjudandet förenat med överkurs bör i prin-en

cip lika påslagprocentuellt ske för samtliga berörda värdepapper,ett stort
påpekar dennaNBK regel inte absolut, kommersiellaäratt utan attmen

och marknadsmässiga skäl kan motivera avvikelser. Som exempel nämns att
påslagröststarka aktier kan kräva övriga aktier.större änett

I linje med principen aktieägarnas likabehandling föreskriver rekom-om
ocksåmendationerna villkoren i offentligt erbjudande i vissa mås-fallatt ett

till villkoren avseende andra aktieförvärv köparen Hargör.te anpassas som
köparen före uppköpserbjudandets offentliggörande förvärvat mål-aktier i
företaget sålunda,skall huvudregel, det framlagda erbjudandetsom vara

förmånligtminst lika för dem till vilka riktasdet det tidigare förvärvet,som
detta till tid och syfte sammanhängde med köparen allvarligt över-attom

vägde lämna erbjudande. Förvärvar köparen efter det erbjudandetatt ett att
har på överlåtarenoffentliggjorts aktier villkor för förmånligareär änsom
erbjudandet, skall motsvarande höjning erbjudandet ske. nio-Inomav en
månadersperiod får sådanaefter erbjudandet för överlåtaren förmånligare
förvärv endast kompenserande ersättninggöras till dem över-om ges som
låtit sina aktier erbjudandet.enligt

Framläggs partiellt uppköpserbjudande skall i erbjudandet detett anges
Överskridesaktierantal önskar förvärvas. dettastörsta antal och harsom

köparen förbehållitinte förvärvasig överskjutanderätt antal, skallatt en
proportionell reduktion ske de till försäljning inlämnade aktieposterna.av

NBK:s rekommendationer behandlar avslutningsvis också målföretagets
agerande under tiden för uppköpserbjudandet. Har köparen upptagit för-
handlingar målföretagetsmed styrelse eller ledning uppköpserbju-ettom
dande eller har uppköpserbjudande framförts förhandling, får iett utan
målföretaget inte stöd bolagsstämmans beslut vidtagas någon åtgärdutan av
i fråga bolaget ägnad erbjudandets avgivande ellerär äventyraattom som
vidhållande. på åtgärderSom dettaexempel slag NBK utför-nämnerav en
säljning tillgångar målföretaget.i Försvarsåtgärder oönskade för-motav
värvsförsök kan därför tillgripas huvudsakligen i förebyggande syfte, dvs.
innan erbjudande framlagts. Regeln bolagsstämmans beslut dockärett om
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situationer det be-enligt NBK finnasDet kan när ärinte undantagslös.
långtgående motåtgärder.bolagsstämman vidtagastödrättigat att utan av

såväl bråds-åtgärderna framstårdockförutsättning för dettaEn är att som
bolaget och dess intressen.uppenbarligen ikande ägaressom

sinalltid delge aktieägarnamålföretaget harStyrelsen i rätt att upp-
åtföljasså skall uttalandetskerfattning erbjudandet, mo-av enmen omom

för inställning.grunden styrelsenstivering som anger

offentliggöranderörande vidrekommendation6.1.3 NBK:s
aktiepostförvärv störreav

offentliggörande vidrekommendation rörandeockså utfärdatharNBK en
uppflaggningsrekommenda-s.k.aktieposter denförvärv större m.m.,av

juri-utländsk, fysisk ellertillämplig svensk ellertionen. Denna närär en
OTC-överlåter aktier i svenskt börs- ellerellerförvärvardisk, ettperson

företag.
så mångaden har förvärvatinnebär i korthetRekommendationen att som

uppgår till ellerackumulerade innehavet över-aktiebolag detaktier i attett
fondbörsen och bo-skall informeraellerantalet aktier10 % röster,stiger av

10.00 föl-skall ske kl.Anmälan närmastfråga förvärvet.laget i senastom
skyldighet såltdenMotsvarande gällerbörsdag efter förvärvet.jande som

nedgått under dennainnehav gräns.så många aktier hansatt
10 %representerande minst ak-innehar aktierSlutligen skall den avsom

sådana sitt innehavförändringar iröstetalet anmälatiekapitalet eller som
röstetalet.aktiekapitalet eller% det totala2änmer avavser

Även ingår inregistreringskontraktetrekommendation del idenna som en
för börsföretagen.därmed bindandefondbörs ochvid Stockholms är

inregistreringskontraktfondbörsStockholms6.1.4 m.m.

1979:749fondbörs regleras lagenvid StockholmsVerksamheten omav
tillåligger börsstyrelsenvilken det bl.a.fondbörs, enligtStockholms att se

medförhållandenundervid börsen sker överensstämmerhandelnatt som
ocksåaffärssed. uppställs allmännagod I lagenförfattning ochlagen, annan

fond-till allmänheten, dels tillinformationsgivning delskrav företagens
informationskrav förordningenföreskrivs idessaanslutning tillbörsen. I

till ansökan inregistrering ak-fondbörs1979:996 Stockholms att om avom
offentliggörautfästelse företagetfogasvid fondbörsen skalltier atten av

att börsstyrelsen fullgö-till kanmedverkaföretaget ochupplysningar attom
ihar börsstyrelsenden bestämmelsenMed stöduppgifter.sina senareavra

fastställt s.k. inregistrerings-börskommittéNäringslivetssamråd med ett
börsföre-och ochfondbörsenmellankontrakt upprättas ettvart avsom

tagen.
hörande bilagor preciserartill kontraktetInregistreringskontraktet och

börsföretagen fråga dels den lö-åvilar iinformationspliktdenbl.a. omsom
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verksamheten, dels enstaka viktigare händelser. I detpande senare av-
behandlas bl.a. företagens informationsplikt visavi fondbörsen ochseendet

föremålsamband med de själva lämnar eller blir för of-allmänheten i att ett
fentligt förvärvserbjudande. Informationsskyldigheten fondbör-gentemot

redan förberedande åtgärderinträder för det köpande företaget vid-närsen
erbjudandetagits syftar till eller kan leda fram till förvärv ak-ett om avsom

påmed spritt ägande. Som sådanai företag exempeltierna annatett
åtgärder frågaföretagets ledning väckt offentligt erbju-kan nämnas att om

gjort utredning de affärsmässiga förut-dande i styrelsen, ledningenatt om
sådant erbjudande eller ledningen kommit medsättningarna för överensatt
målföretaget inleda överläggningar syftarföreträdare för tillatt ettsom

ytterligare förutsättning för informationsskyl-offentligt erbjudande. Som
måstevid objektiv bedömningdigheten gäller dock det före-att en anses

åtgärden kommer leda till erbju-ligga skälig anledning attatt anta att ett
Är uppfyllda skall fondbörsen omedelbartdande. dessa rekvisit under-

rättas.
fondbörsen föreligger ocksåomedelbart underrätta fö-Skyldighet att om

förhandlingstyrelsebeslut eller lämnar informationföre upptarretaget en-
personalorganisationermedbestämmandelagen till företagets of-ligt ettom

förvärvserbjudande framlägga eller styrelsenfentligt attsom man avser om
informationförhandling eller lämna detta slag.beslutar att upptaga av
offentligt förvärvserbjudandebeslutat framläggaNär företaget väl att ett

påpekats,redan deföreskriver inregistreringskontraktet, NBKattsom av
på området skall iakttagas.rekommendationernautfärdade

föreskrivs i inregistreringskontraktet styrelsen i börs-Slutligen att ettom
företag kommerföretag lämna företagetsunderrättas att ett annat attom

förvärvserbjudande, målföretagetskall omedelbartoffentligtägare ett un-
sådärom och det kan ske offentliggöraderrätta fondbörsen saken.snart

innehåller också åläggergeneralklausulInregistreringskontraktet en som
börsföretagen informationsplikt fondbörsen rörandeallmän gentemoten

i ickebeslut i företaget och andra händelser oväsentlig grad antingensom
kan påverka den bild företagets situation allmänheten eller fond-av som

föregående årsredovisning liknande,börsen fått eller eller som an-genom
företagets aktier.påverka värderingen Förutom offentligakan av upp-nars

informationsplikt bl.a. andra formerköpserbjudanden täcker denna för-av
avyttringar företag eller verksamheter.liksomvärv av

ocksåfondbörs föreskrivs börsstyrelsen,lagen StockholmsI attom om
får besluta handel och notering visst värde-särskilda skäl föreligger, att av

dvs. börsstopp skall införas. Befogen-tillfälligt skall avbrytas, attpapper
börsstopp har börsstyrelsen delegerats till börs-heten beslutaatt avom

Börsstopp används väsentligen för aktiemark-chefen. att garantera att
tillgångpå villkor och i tillräcklig omfattning har till dennadens aktörer lika

för bedöma företagets ekonomiska situation.information behövs attsom
meddelas med anledning offentliga uppköpserbjudan-Börsstopp kan av

förvärv eller avyttring företag och verksamheter,den, andra former avav
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samarbetsavtal, investeringsbeslut eller order, i den mån dessa beslut eller
händelser kan bedömas väsentlig betydelse för företagets resultatvara av
och ställning. Vid offentliggörande beslut eller händelser detta slagav av
skall företaget lämna bedömning förväntade effekter på bolagetsen av re-
sultat och ställning.

Den vanligaste långtorsaken till börsstopp framskridna förhand-är att
pågårlingar förvärvföretags aktiestocken i företag ochett ett annatom av

risk föreligga information därom läcker till enskilda aktöreratt att utanses
på marknaden. Tabell 6:1 nedan visar antalet börsstopp och börsstopps-
dagar vid de sammanlagt 80 förvärv börs- och OTC-företag ägdeav som

under perioden 1980 1988 och i vilka det köpande företagetsäven ak-rum -
tier börs- eller OTC-noterade. Tabellen visar i 90 % fal-närmareattvar av
len stoppades handeln med aktierna i målföretaget, medan andelen för det
köpande företaget något lägre. flestaDe varade endast dagstoppenvar en

någotoch inte i fall varade det längre fem dagar.än

Tabell 6:1 Antal börsstoppsdagarvid företagsförvärv under perioden 1980 1988.-

börsstoppsdagar 0 2 3Antal 1 4 5
Målföretag 10 32 25 7 3 3
Köpande företag 30 23 18 6 2 l

såvälförvärv vid vilka aktierna i köpande företag målfö-Anm. Tabellen avser som
påföremål notering börs- OTC-listan.vid förvärvstillfället för ellerretag var

C. Rydqvist, Några företagsförvärv i näringslivKälla: Bergström, och K. svenskt
stencilunder 1980-talet. 1989.OpubliceradStockholm

får underUnder börstoppet handel i det stoppade inte ägapappret rum
på fondbörsen.medverkan fondkommissionär, sig eller utanför Där-vareav

fullt tillåtet handla med Mot-det för andra aktörerär pappret.emot att
påföretag noteradesvarande regler gäller i tillämpliga delar för med aktier

OTC- och O-listan.

utlåtandenAktiemarknadsnämndens6.1.5

börskommittés uppgift i första hand rekom-Näringslivets utarbetaär att
mendationer karaktär. För kompletteragenerell NBK medatt ettav organ

bådakan sig i enskilda fall beslöt NBK:s huvudmän, Stockholmsuttalasom
vårenHandelskammare och Sveriges Industriförbund, 1986 tillsättaatt

Aktiemarknadsfrågor,Nämnden för Aktiemarknadsnämnden.
Förebild för nämnden i utsträckning The Panel Take-overs andär stor on

i London, vilken uttalar sig tolkning och tillämpning de brit-Mergers om av
erbjudandentiska reglerna rörande offentliga aktieförvärv. Aktiemark-om

verksamhetsområdenadsnämnden har dock vidsträckt London-änett mer
utveckla praxis till stöd förpanelen. Dess uppgift marknadens aktö-är att
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och till skydd för aktieägarna".rer
Till nämnden kan vända sig börs- eller CTC-företag, deras aktieägare el-

åtgärd sådantler den vidtagit för bli aktieägare i företag före-att samtsom
marknadsnotering. Nämnden kanplanerar för och uttala sigtag tasom upp

åtgärder har betydelse för aktie eller vissa andra värdepapperalla iom som
börs- och OTC-företag.

sig åtgärdDen vill nämnden skall uttala skall själv di-att omsom en vara
också påberörd den, nämnden kan sig begäran dom-rekt yttramenav av

myndighet börsstyrelsen. Slutligen kan nämndenstol, eller uttala sigannan
på initiativ.eget

årsskiftet gjortNämnden har 1989-1990 uttalanden i 34 olika ären-t.0.m.
med två offentliggjorts. Vanligast har varit förhandsför-den, vilka undantag

frågningar från OTC-företag lämpligheten åt-börs- eller planeradom av en
uttalandengärd. Nämnden har gjort 20 detta slag. I 12 fall har aktieägareav

sig till nämndeneller företrädare för aktieägare och i 2 fall harvänt nämn-
påden uttalat sig initiativ.eget

uttalanden nämnden gjort har i 12 fall offentliga förvärvserbju-De rört
minoritetsskyddsfrågordanden, i 10 fall delägarskap för anställda, i 8 fall

i 4 fall i huvudsak informationskrav.samt

Konkurrensrättsliga6.2 regler

ocksååterfinns i konkurrensrätten, där denRegler rörande företagsförvärv
år 1983 utgjordes den s.k. konkurrens-huvudsakliga regleringen fram till av

erbjöd små möjligheter till ingripandenbegränsningslagen. Denna mycket
konkurrensbegränsande företagsförvärv. Vidvad kundemot som anses vara

årsskiftet trädde emellertid konkurrenslag i kraft och där-1982-1983 nyen
också förutsättningarna för ingripanden företagsför-med förbättrades mot

värv.
främja från önskvärdsyfte allmän synpunktKonkurrenslagens är att en

åtgärder s.k. skadliga konkur-konkurrens näringslivetinom motgenom
förarbeten talas efter konkurrensrensbegränsningar. I lagens strävanom en

påriktning, längre sikt kan förmodas in-driver utvecklingen i den somsom
samhällets I grunden kan kon-utnyttjandet resurser.nebära det bästa av

ämnad skydda konsumentkollek-kurrenslagen därigenom sägas attvara
också skydd näringsidkare privata etab-erbjuder förtivet, lagen motmen

bojkottåtgärder, diskriminering och liknande förfaranden.leringshinder,
på missbruksprincipen, vilketvilar i huvudsak den s.k.Konkurrenslagen

konkurrensbegränsande åtgärderingripanden kan ske i detinnebär att mot
föreligger. ingripandes.k. skadlig verkan Ettenskilda fallet endast motom

förutsättning förvärvet lederske under till ellerföretagsförvärv kan attett
marknadsdominans dennauppnådd och dominans iförstärker redan atten
verkan. Bestämmelsen omfattar inte bara full-upphov till skadligsin tur ger

också det fallet förutsätts dockständiga, partiella förvärv. I attutan senare
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sådanförvärvet omfattning det kontrollerandeär inflytande iatt ettav ger
det förvärvade företaget.

Huruvida marknadsdominans föreligger får,eller efter fastställande av
den relevanta marknaden, bedömas bakgrund företagets möjlighetermot av

hänsyn till befintliga eller potentiella konkurrenters reaktio-att utanagera
Särskild vikt tillmäts därvid företagets marknadsandel, hänsyn tasner. men

också till rad andra faktorer, såsom finansiell styrka, teknologisk elleren
kunskapsmässig överlägsenhet konkurrenternas storlek ochsamtannan

styrka.
Konstateras förvärvet leda till förstärkaeller marknadsdominerandeen

ställning, bedöma huruvida detta i sinär nästa innebär skadligsteg att tur en
konkurrensbegränsning. Avgörande därvid marknadsdominansen på-är om
verkar prisbildningen, hämmar effektiviteten inom näringslivet eller för-
svårar eller hindrar näringsutövning. En marknadsdominerandeannans
ställning inte i sig skadlig konkurrensbegränsning.utgöraanses en

Fastslås med stöd dessa kriterier skadlig konkurrensbegränsningattav en
återståruppkommer, slutligen ställning till huruvida denna kanatt ta anses

från allmän otillbörlig.synpunkt I detta krav ligger framför allt konkur-att
rensbegränsningen skall viss vikt. Vidare skall helhetsbedömningvara av en

innefattande avvägning de negativa effekternagöras, andra in-moten av
också förtjänta hänsyn och kan motiveraär eller ursäktatressen som av

konkurrensbegränsningen. Därvid kan exempelvis företagens rationalise-
ringsbehov och internationella konkurrensförmåga med i bedömningen.tas

Vid tillämpning konkurrenslagens bestämmelser har näringsfrihets-av
ombudsmannen, NO, central ställning. NO:s övergripande uppgift är atten
främja från allmän synpunkt önskvärd konkurrens inom näringslivet.en

påNO kan initiativ företagsförvärv till bedömning,eget ta parter-upp men
i förvärvet har också möjlighet själva anmäla detsamma för prövning.attna

Gör NO bedömningen visst förvärv medför sådan skadlig verkanatt ett
i konkurrenslagen och i övrigt uppfyller lagens åliggerrekvisit detsom avses

NO inleda förhandlingar med de berörda i syfte nå lös-att parterna att en
ning mildrar eller neutraliserar de skadliga effekterna förvärvet.som av

Sedan konkurrenslagen med de förvärvsreglerna trädde åri kraftnya
1983 främst påhar NO, initiativ efter anmälningar utifrån,äveneget men
granskat antal förvärv. De allra flesta dessa ärenden haett stort av synes av-

medslutats beslut inte vidtaga ytterligare åtgärder eller lämnaett attom
åtgärd.förvärvet Skälet till detta kan antingen skadlig verkanutan attvara

enligt konkurrenslagen inte befunnits föreligga eller lagens rekvisitatt om
marknadsdominans inte uppfyllt.ansetts

mindreI antal ärenden har förhandlingar upptagits med de berörda fö-ett
åtagandenvilket regel resulterat i olika åtagandeslag. Ettretagen, som av

kan bestå exempelvis i det köpande företaget förbinder sig löpandeatt att
informera NO planerade framtida förvärv, eller successivt minska sinattom
ägarandel i det förvärvade företaget.

påEtt exempel den förstnämnda åtagande förhandlings-typen ärav
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lösningen mellan NO och Saab-Scania Enertech år 1984 i samband med att
Saab-Scania köpte företaget CPC AGA. Enertech åtog sig bl.a. i godav att
tid underrätta NO planerade företagsköp skulle komma resulte-om som att

i marknadsandel på 40 % förän enskildra en produktgrupp.mer en
Ett långtgående åtagande blev resultatet förhandlingarmer rörandeav

Swanboard Masonites förvärv Swedeboard Vrenas boardtillverkning årav
1985. NO fann förvärvet kunde godtagasatt under förutsättning Swan-att
board Masonite åtog sig dels inte deltaga i någotatt prissamarbete med and-

företag tillverkar eller säljer board på denra svenskasom marknaden, dels
inte förvärva något ytterligare företag tillverkar eller säljer board ellersom
andra skivmaterial på den svenska marknaden i god tid dessför-utan att
innan informera NO förvärvet.om

åtagandeEtt kan också bestå i det köpande företaget avståratt från vissa
delar förvärvet. Vid företaget Bilspeditions köpav konkurrentföretagetav
Scansped år 1985 överenskoms sålunda två de i förvärvet ingåendeatt fö-av

Fraktarna ABretagen, Nordisk Transport ochsamt Spedition AB, skulle
till utomstående företag.avyttras

Ett mycket långtgående och detaljerat åtagande blev resultatet över-av
läggningar med anledning SSAB Svenskt Stål åratt AB 1985 förvärvadeav
aktier motsvarande 29 % aktiekapitalet och 12 % i stålgros-rösternaav av
sistföretaget Bröderna Edstrand. SSAB utfäste sig bl.a. varken begäraatt
eller representation i Brödernaacceptera Edstrands styrelse, inte heller iatt
övrigt utnyttja de förvaltningsrättigheter följde med aktieinnehavet ochsom

så det kunde skeatt snart realisationsförlustutan hela innehavet.avyttra
Skulle NO:s förhandlingar med det köpande företaget misslyckas, vilket

är mycket sällsynt, kan NO föra ärendet vidare till marknadsdomstolen där
förhandlingsomgång inleds. Misslyckasen dessaäven förhandlingarny kan

domstolen besluta förbjuda förvärvet, sådantatt beslut måsteettmen un-
derställas regeringen för bli gällande. Ett förbudatt företagsförvärvmot ett

så ingripande och ekonomiskt åtgärdanses väsentligvara den ien sistaatt
hand bör bedömas regeringen i bredare ekonomisktett perspektiv.av

Möjligheten vidare till marknadsdomstolenatt har bara fåtali fallett
utnyttjats och endast i två fall har förvärvet därvid blivit föremål för mate-
riell prövning. detI första dessa fall, det s.k. Alcro-Becker-ärendet årav
1986, yrkade näringsfrihetsombudsmannen förbud för Beckers Färg AB att
fullfölja förvärv AB Alfort Cronholmsett rörelse för tillverkning ochav
försäljning vissa måleriprodukter MD 1986:27. Marknadsdomstolenav
fann Alcro-Becker, främst med hänsynatt till företagets marknadsan-stora
del och bindningar till återförsäljarledet, erhöll väsentligt inflytande påett
den aktuella marknaden och i viss utsträckning kunde hän-utan att taagera

till reaktioner från befintliga och potentiella konkurrentersyn och bola-att
därför kunde få sådanget dominerande ställning i kon-anses en som avses

kurrenslagens bestämmelser. Emellertid bedömde domstolen förvärvetatt
inte medförde skadlig verkan i lagens mening och lämnade därför NO:s ta-
lan bifall.utan
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marknadsdom-NOyrkadeår 1989,avgjordesfallet, attandraI det som
iaktierförvärvaEsselte ABkontorsvaruföretagetförbjuda attskullestolen

Carloch ABCurt EnströmABkonkurrentföretagetmindreväsentligtdet
sig redanavhändaålägga Esselte1989 ellerår och1988 attLamm under

Även lämnadei detta fall1989:18.MDföretagi dettaförvärvade aktier
domstolenbifall. EnligtyrkandeNO:smarknadsdomstolenemellertid utan

Curt EnströmförvärvetEsseltedet intekunde er-attutrett avgenomanses
konkurrenslagensställning imarknadsdominerandeförstärkthållit eller en

ovan.avsnitt 2.2.5Jmfrmening.
meddomstolentalan ianhängiggjorttillfällentvå andravidNO har an-

talan.återkallat sinsedermeraföretagsförvärv,ledning menav

reglerArbetsrättsliga6.3

arbetsgivareförhållandet mellanreglerarlagstiftningenarbetsrättsligaDen
juridiskafysiska ellerdendärvidArbetsgivare ärarbetstagare. personoch

Ägarna ak-exempelvistillavtalsförhållande till. ettstår iarbetstagarensom
realitetendet i ärregelverk, ävenarbetsrättensinteomfattastiebolag omav
verksamhet.fråga företagetsibeslutanderättendende har yttersta omsom

för-privatpersonståndtillkommerföretagsförvärv attEtt engenomsom
tillhändelsedärförföretag storvisst äraktiestocken ihela somett envärvar

förhållande-Emellertidregleringen. ärarbetsrättsligautanför denfallerdel
då för-sällanoch inte utgörföretagköparen ärsådanaofta även ettattna

medbestäm-verksamhetförändring i köparensså ingripande attvärvet en
aktualise-förhandlingsskyldighetochinformations-reglermandelagens om

ärmålföretaget. Därutöverockså fallet iblidettakansituationervissaIras.
ivisst intresseanställdaför destyrelserepresentation samman-lagen avom
deltar i be-oftaanställdasdemedförden representanteremedanhanget, att

med anledningställningstagandeniliksomföretagandraförvärvslut avom
förvärvserbjudanden.framlagdaav

arbetslivetmedbestämmande i6.3.1 Lagen om

arbets-arbetstagarinflytande ividgattillsyftarMedbestämmandelagen ett
medbe-kollektivavtaluppnåshand skallförsta attvilket ilivet, omgenom

stånd eller ej,tillsådant avtal kommeringås. Oavsettstämmande garan-om
ochinformationtillorganisationerna rättfackligalokaladedock lagenterar

l fö-bestämmanderätt.hararbetsgivarenfrågor därsådanasamråd i ensam
primärs.k.regellagenssärskilt intressesammanhangreliggande är omav

förhandlaarbetsgivareåliggerdetvilken attenligtförhandlingsskyldighet,
för-viktigarefattasbeslutinnanarbetstagarorganisationerberördamed om

verksamhet.företagetsändring av
A,företag,situationenförekommandeden ofta att ettavseendeMed

företag,iaktiepostbetydandeeller ett annataktiestockenhelaförvärvar en
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B, innebär detta det det köpandei företaget uppkommeratt primär för-en
handlingsskyldighet under förutsättning förvärvet kan betraktasatt som en
viktigare förändring köparföretagets verksamhet. I normalfallet bör där-av
vid förhandlingar påkallas redan innan företaget bindande anbudettavger
på aktierna målföretaget.i I förarbetena till medbestämmandelagen fram-
hålls arbetsgivaren i principatt skyldigär förhandling i så god tidatt ta upp

den blir naturligt och effektivtatt led i beslutsprocessenett hos arbets-
givaren. Vad anförs arbetstagarsidan skall enligt förarbetena ha reel-som av

möjligheter ingå på meningsfullt iatt beslutsunderlagetett sätt prop
1975/76:105 bil 356.1 I förhandlingsskyldigheten ligger också för-s att
handlingarna måste genomföras innan offentligt uppköpserbjudande rik-ett

till allmänheten AD 1978:157,tas 1981:57.
Om synnerliga skäl föranleder fårdet, dock förhandlingsskyldigheten åsi-

dosättas. Arbetsgivaren dåkan fatta och verkställa sitt beslut innan för-
handlingsskyldigheten fullgjorts. Arbetsdomstolen har vid tolkning därav
funnit det i vissa särpräglade förvärvssituationeratt möjligtär för-att
hållandevis längt i beslutsprocessen och till och med ingå preliminären upp-
görelse innan förhandling påkallas. Enligt domstolen kan detta falletvara
exempelvis vid förvärv börsnoterat företag, där kännedomettav om upp-
görelsens innehåll kan påverka börshandeln med aktier i företaget eller vid
situationer då ryktesspridning med anledning den tilltänkta överenskom-av
melsen allvarligt kan skada någon i konkurrenshänseende ADparternaav
1980:49, 1981:57.

Vad därefter gäller situationen målföretaget,i B, kan först konstateras att
något anställningsavtal inte föreligger mellan det köpande företaget A och
de anställda i B, varför A inte någonhar skyldighet informera elleratt ta

förhandlingar med de fackliga organisationerna i B. Medbestämmande-upp
lagens koppling till det anställningsmässiga avtalsförhållandet medför emel-
lertid inte heller Bzs dvs. den iatt ägare, sammanhanget säljande parten,
har någon sådan skyldighet. Till visso saknar också företaget B iyttermera
egenskap arbetsgivare sådan skyldighet såvida inte förvärvet villkoratärav

i lagens mening "viktigare förändringar i Bzs verksamhet.av
Förvärvar företaget A inte aktierna i B, endast rörelsen i företaget,utan

förändras situationen så till vida det i B uppkommer skyldighet för fö-att en
retagsledningen inleda primära förhandlingar med de fackligaatt organisa-
tionerna i företaget. Försäljningen "viktigareutgör förändring Bzsen av
verksamhet. I linje med vad skyldigheten i inledaAsagts attsom ovan om
förhandlingar innan förvärvsbeslut fattas, inträder i detta fall förhand-ett
lingsskyldigheten i B redan före beslut försöka sälja rörelsen. B iatt anses
normalfallet inte ha med förhandlingarrätt vänta till dess köpare visaratt en

Ävensig och preliminärt avtal träffats. i B gäller förhandlingar skallett att
inledas i så god tid under arbetsgivarens förberedelser beslutet arbets-attav
tagarsidans önskemål och fårsynpunkter reell möjlighet ingå i be-atten
slutsunderlaget prop 1975/76:105 bil 356,1 AD 1980:82, 1981:57, 1983:7.s

Förvärvar företaget inteA företaget B dotterföretag till B, kallatutan ett
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C fattas for-Beslutet försäljningsituationen ytterligare.C, förändras om av
förändringregel viktigareB ochmoderbolaget utgöramellt enanses somav

primärförhandla med de fack-skyldigtDärmed Bi dess verksamhet. är att
någonsig för B eller Cföreliggerorganisationerna i B. Däremotliga vare

organisationerna i C.primärförhandla med de fackligaskyldighet att
C kan dock uppkommaförhandlingsskyldighet i dotterföretagetPrimär

i meningförenad med villkor innebär lagensöverlåtelsen C är som enom av
dåFöretagsledningen i C blir skyldigi företaget.förändring""viktigare att

organisationerna i C rörande dessamed de fackligaförhandlingarinleda
Även inledas innan beslutförhandlingar skalldessa över-förändringar. om

på åsyftat kan dot-villkor här slaglåtelse exempel nämnasfattas. Som attav
dotterbolaget samtidigtterbolagsöverlåtelsen förenas med beslut attom

AD 1978:156. Det kan led-personalendelskall säga attnoterasen avupp
åsidosätta förhandlingsskyldighet undersinC i detta fall inte kanningen i

detfattar det formella beslutet,den visserligenhänvisning till attatt men
prop 1975/761105bilkoncernledningens händer 1avgörandet ligger ireella

1979:1.Jmfr356. ADs
uppdragfråga den för utredningensSammanfattningsvis kan i mestom
aktiestocken iföretag förvärvar helaförvärvssituationenrelevanta att ett-

medbe-fristående, förhandlingar enligtföretag konstateras: attannat,ett -
intei köparföretaget, köparföretagetstämmandelagen normalt skall ske att

anställdas organi-förhandla med eller informera denågon skyldighethar att
målföretagets ledningmålföretaget heller elleroch intesationer i ägareatt

sådannågon skyldighet.har

anställdastyrelserepresentation för de6.3.2 Lagen om

dede anställda bygger tankenstyrelserepresentation förLagen attom
företagenstill insyn och inflytandesitt arbete bör haanställda rättgenom

fåraktiebolaginnebär de anställda i bl.a.verksamhet. Lagen utseatt repre-
därvid de anställda i före-Huvudregelni företagets styrelse. är attsentanter

tvåmed minst 25 anställda harmoderföretag, rättär att utse sty-tag, som
skilda branscher ochföretaget verksamhet inomrelseledamöter. Bedriver

representations-minst 000 arbetstagare i Sverigesysselsätter det 1 avser
Sverige tillI koncerner har de anställda iledamöter. rätträtten tre represen-
i dessa fall beslutmoderbolagets styrelse. Ledamöternatation i utses genom

berättigade deltaga.anställda inom koncernen Ar-i vilket samtliga är att
huvudregeljämställsställning ochbetstagarrepresentanternas somansvar

bolagsstämmovalda styrelseledamöternas.med de
styrelserepresentationslagen i före-konsekvenspraktiskaDen somav

för de anställdaintresseliggande sammanhang är är att representanterav
målföreta-andra företag och ii beslut förvärvinte sällan medverkar om av

styrelsen skall rekommendera ak-beslut huruvidaofta medverkar i omgen
förvärvserbjudande ej. Den in-ellergodtagatieägarna presenteratettatt

arbetstagar-styrelsesammanträden lämnas tillinför dessaformation som
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ofta sekretessbelagd. Detta hindrar formellt inteärrepresentanterna att
informationen förs vidare till facklig referensgrupp inom koncernen,en men
i realiteten torde begäran sekretess på ledamöternasätta storomen press

behålla informationen för självasig till dess erbjudandet offentliggjorts.att

6.4 Regleringen företagsförvärv ochav
företagssamgåenden inom EG

Regeringen har till samtliga kommittéer utfärdat direktiv i sin utred-att
ningsverksamhet EG-aspekten.beakta Kommittéerna skall undersöka vil-
ken frågornaordning i de studerade råder inom EG ochgemensam tasom
tillvara eventuella möjligheter till harmonisering.en

Utredningen har denna bakgrund låtit utföra särskild studie medmot en
syfte redovisa de regler och förslag till regler rörande företagsförvärvatt

inom i första hand det konkurrensrättsliga området, finns inom EG. Isom,
ocksåstudien redovisas förekomsten motsvarande regler och förslag påav

det bolagsrättsliga området. föreliggandeI avsnitt refereras studiens huvud-
resultat, varvid framställningen begränsas till den för EG ord-gemensamma
ningen. För uppgifter gällande regler i de enskilda medlemsstaternaom

frågashänvisas till studien i
Någon reglering rörande företagsförvärv det arbetsrättsligagemensam

området föreligger inte inom EG och inte någotheller förslag till så-synes
dan reglering under utarbetande.vara

6.4.1 Konkurrensrättslig kontroll företagsförvärv inomav
EG

Romfördragets artikel 85 och 86

EG:s grundläggande konkurrensregler återfinns i Romfördragets artikel 85
och 86. I artikel 85 uppställs principiellt förbud konkurrensbe-ett mot

påverkargränsande avtal handeln mellan medlemsstaterna ioch artikelsom
86 uppställs förbud missbruk dominerande ställning. Det först-ett mot av
nämnda stadgandet samordnade förfaranden mellan flera företag,avser me-
dan det riktar sig konkurrensbegränsningar företag till-mot ettsenare som
lämpar ensidigt. Reglerna inte utformade för fungeraär instrumentatt som
för effektiv konkurrensrättslig förvärvskontroll, ändå vissa möj-en men ger
ligheter angripa konkurrenshåmmande företagssammanslagningar.att

Förbudet missbruk dominerande ställning i artikel 86 kan till-mot av
lämpas på företagsförvärv leder till förstärkning redan domine-som av en
rande påställning viss marknad. Detta fastslogs i det s.k. Continentalen
Can-fallet år 1973. Tillämpningen förbudet dock kantadär mängdav av en

8Bemitz, U., Kontroll företagsförvärv inom EG. Bilaga 5 till till betänkandet.av
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avspeglar sig i det faktum Conti-och avgränsningar, vilketolika hinder att
förvärvsärende EG-kommissionen fört vi-Can-fallet det endanental är som

till EG-domstolen.dare
förbudet tillämpligt endast i situationer där redandet förstaFör är en

dåuppnådd ställning förstärks, dvs. minst företagen in-dominerande ett av
dominerande ställning. Förbudet kan inte användas iharförvärvet ennan

leder till marknadsdominerande ställningfall där företagsförvärvetde att en
uppnås.

svårigheter delsandra det förenat med denFör det är avgränsastora att
påvisamarknaden, dels dominerande ställning föreligger.relevanta att en

praxis där undersökningenantal fall i kommissionensDet finns ett stort av-
fråga påmotiveringen förfarandet inte strider förbudet islutats med motatt

marknadsavgränsningarna behäftade med osäkerhet ellergrund är attattav
dominerande ställning.inte harföretaget en

förbudet förknippad med procedurelladet tredje tillämpningFör är en av
de kontrollmöjligheterbland vilka särskilt kanproblem, nämnas att som er-

efterhandskontroll. finns inte några formellabegränsade till Detbjuds är en
ålägga företag i förväg anmäla planerade företagsförvärvmöjligheter attatt

förvärvförbjuda företagen genomföra till dess kommissionenseller att ett
fullbordatKommissionen ställs ofta inför faktum ochgranskning avslutats.

då fråga s.k.sanktion kan kan komma i upplösning denden enda är avsom
något på långtgåendegrund dess karaktärbildade företagsenheten, som av

realistiskt alternativ.betraktasknappast ettsom
ansågskonkurrensbegränsande avtal i artikel 85 länge inteFörbudet mot

på förändringar i näringslivet den fö-strukturellatillämpligt typav somvara
Philip Morris-fallet år stårEfter det s.k. 1987retagsförvärv representerar.

något principiellt hinder sådandet inte finns till-det dock klart motatt en
förvärv aktieposter iAvgörandet leder till slutsatsenlämpning. att av som

med andra omständigheter, styrelserepresenta-sig tillsammanseller t.ex.
uppnårförvärvande företaget rättslig eller faktisk kon-tion, leder till detatt

strida förbudet i artikel 85.troll konkurrent kan motenav
såväldock förknippad med formellaTillämpningen artikel 85 är somav
Såsomdet procedurella planet. fallet be-praktiska problem, inte minst är

någoninte förhandsanmälningsprocedur ochträffande artikel 86 finns det
ändamålsenliga använda beträffande kon-förfarandereglerna föga attanses

företagsförvärv.följerkurrensbegränsningar avsom

kontroll företagsförvärvFörordningen avom

många årsedan betonat nödvändigheten iEG-kommissionen har attav en
kontrollen företagsförvärv. Det första för-särskild förordning reglera av
på år följdesrådsförordning området framlades redan 1973 ochtillslaget en

Nyligen dock, i december 1989,sedermera flera olika förslag. antogs enav
förhindrakommissionen möjlighet granska ochförordning stör-attsom ger

sammanslagningar hämmar konkurrensenföretagsförvärv och somre
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den Förordningen trädermarknaden. i kraft den 21 oktobergemensamma
leda granskning 40-50 förvärv år.1990 och beräknas till en av per

för tillämpningEn grundläggande förutsättning förordningen detär attav
samgåendet har EG-dimension,aktuella företagsförvärvet eller s.k. vil-en

ken definieras med hänvisning till dels det geografiska området, dels före-
sammanlagda omsättning. det förstnämnda hänseendetI krävstagens att

påtaglignågot de involverade företagen har verksamhet i flera med-av en
andra hänseendet krävs den uppnåddalemsstater. I det totalaatt om-

ECU ca. 35 mdr SEKsättningen överstiger 5 miljarder denattsamt sam-
EG för och tvåmanlagda omsättningen inom minst involveradevart ett av

företag ECU ca. 1750 milj. SEK.överstiger 250 miljoner Undantagna
från tillämpningsområdet emellertid förvärv där och företagenär vart ett av
uppnår två erforderliga påtredjedelar den omsättningen EG-marknadenav

Påi och medlemsstat. detta utesluts i utsträckning före-sätt storsammaen
på nivåtagsförvärv sker nationell och företag huvudsak-som som avser som

påligen den nationella marknaden.opererar
påFörordningen tillämplig företagssammanslagningar aktie- ellerär samt

uppnårtillgångsförvärv leder till förvärvaren direkt eller indirektattsom
kontroll eller delar det förvärvade företaget. Förordningenshela be-av av

sådanaemellertid behäftade med bristergreppsförklaringar detär äratt
själva aktieförvärvetoklart förordningen anknyter till eller till denom upp-

fråganådda betydelse i fullständiga förvärv,kontrollen. Detta saknar om
medför osäkerhet möjligheterna ingripa partiella för-att motmen en om

värv.
g från tillämpningsområdeUttryckligen undantagna förordningens för-är

faranden effekthar till syfte eller samordna kommersiella be-attsom
företag.teenden hos självständiga

Vad de materiella bedömningsprinciperna,därefter gäller kan inlednings-
vis konstateras dessa kompromiss mellan de bedömnings-utgöratt en
kriterier de nationellagäller i för närvarande till-normsystemsom som
lämpas olika medlemsstaterna, främst Förbundsrepublikeni de Tyskland
och Storbritannien. Ett företagsförvärv skall förklaras förenligt medvara
den marknaden det skapar eller förstärker domineran-omgemensamma en
de ställning hämmar förekomsten eller utvecklingen effektiv kon-som av en
kurrens på den marknaden eller väsentlig del därav.gemensamma

Vid bedömning den effektiva konkurrensen hämmas detäromav av-
görande inte själva koncentrationsökningen, den reella minskningenutan

konkurrensen. Därvid har dock den uppnådda marknadsandelenav en av-
betydelse. förordningens inledande principergörande I har presumtions-en

regel infogats innebörd koncentrationen inte skall hämma denattav anses
uppgårsåvida marknadsandelen inte tilleffektiva konkurrensen änmer

25% marknaden. Förutom marknadsandelen tordeden relevanta ävenav
företagets ekonomiska och finansiella styrka, marknadens karaktär, kon-
kurrenternas betydelse i sammanhanget.ställning etc. vara av

Förordningen stadgar vidare i bedömningen konkurrensenatt av om
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hämmas, skall förekomsten internationell konkurrens särskilt beaktas.av
Härigenom möjlighet klartecken till företagsförvärv detta be-attges ge om
döms väsentligt för EG-företags möjligheter klara konkurrensen påattvara
världsmarknaden.

Samtliga företagsförvärv faller in under förordningens tillämpnings-som
område skall förhandsanmälas till EG-kommissionen. De involverade före-

åläggs vidare skyldighet från det anmälan inlämnatstagen ochatt atten un-
der veckor därefter inte verkställa det planerade förvärvet. Ett besluttre om
förordningens formella tillämplighet måste fattas kommissionen inomav en
månad och i varje fallenskilt kommissionen beslutat åläggsgranskasom
kommissionen skyldighet inom vissa relativt tidsgränsersnävtatt sattaen
fatta beslut förvärvets tillåtlighet.rörande Kommissionen måste fatta ett
slutligt månaderavgörande inom fyra från det undersökningar inletts.att
Huvudprincipen dessa tidsgränserär kommissio-att passerats utan attom

inlett någon granskningsprocedur eller fattat något beslut i skallsakennen
företagskoncentrationen förenlig med den marknaden.anses gemensamma

Det slutliga avgörandet ligger hos kommissionen, innan beslut fattasmen
rådgivandeskall bestårkommitté tjänstemän från samtliga med-en som av

lemsstater konsulteras och kommissionen skall enligt förordningen denta
hänsyn till kommitténs mening.yttersta

Den principiella inställningen företagsförvärv fallerär in underatt som
förordningens tillämpningsområde skall kunna granskas och angripas en-
dast med stöd förordningens Någotregler. formellt hinder natio-mot attav

domstolarnella parallellt granskar förvärven enligt artikel 85 och 86 i Rom-
fördraget torde dock inte föreligga.

Vad slutligen gäller relationen mellan förordningens och denormsystem
nationella regelverken rörande företagsförvärv, innehåller förordningen en
exklusivitetsregel innebörd nationella regelverk inte skall kunna till-attav

frågalämpas i förvärv formellt faller inom förordningens till-om som
lämpningsområde. Till denna huvudregel har dock tvåfogats undantag. Det
första undantaget innebär medlemsstaterna kan tillämpa nationellaatt reg-
ler det nödvändigt för skydda andra legitimaär intressen deänattom som
förordningen skydda. Undantagsregeln torde inte avseddatt attavser vara
tillämpas i syfte tillgodose enskilda medlemsstaters allmänpolitiska in-att

tillämpningsområdet torde inskränkt till situationertressen utan vara som
berör mångfaldennationell säkerhet, i massmedia m. m.

Det andra undantaget innebär medlemsstater på basis den nationel-att av
konkurrenslagstiftningen kan angripa företagskoncentrationer på en

marknad specifik för det ifrågavarande landet underär förutsättning attsom
kommissionen inte beslutat inleda någon granskningsprocedur eller inom

för de angivna tidsfristerna beslutat ingripa koncentrationenmotramen
med stöd förordningens regler. Avgörande för marknad skallav om en an-

specifik för frågalandet i konkurrensvillkoren på marknadenär ärses om
tillräckligt ensartade och märkbart skiljer frånsig konkurrensvillkoren på

Ävenangränsande marknader. de aktuella beskaffenhet, konsu-varornas
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intressen och marknadensmenternas struktur betydelse.är av
förordningenI medlemsstaterna också möjlighet uppdra kom-ges att

missionen i enlighet med förordningens regler ingripaatt företagskon-mot
centration hämmar konkurrensen på den nationella marknaden. Kom-som
missionen kan i det läget ingripa inteäven koncentrationen denärom av
storleken den faller inom förordningens tillämpningsområde.att

frågaI frihandelsländernas ställning kan till sist konstaterasom att ex-
empelvis svenska företags koncentrativa förfaranden inom EG kommer att
kunna angripas med stöd förordningen på de hittillssätt kun-av samma som

angripas med stöd Romfördragets artikelnat 85 och 86.av

6.4.2 Associationsrättslig kontroll företagsförvärv inomav
EG

Företagsförvärv företagssamgåendenoch har inom för EG:sramen norm-
också uppmärksammats på det associationsrättsligasystem området. I arbe-

med samordna medlemsstaternastet associationsrättsligaatt lagstiftning har
EG-kommissionen följt två Denvägar. vägen utfärdandeutgörsena av av
harmoniseringsdirektiv, s.k. bolagsdirektiv, avseende väsentliga delar av
medlemsstaternas aktiebolagslagstiftning. Den andra vägen uttryck förger
längre gående strävanden och syftar till det möjligtgöra driva verk-att att

tvåsamhet i eller flera medlemsstater inom för och aktie-ettramen samma
bolag, s.k. europabolag. I föreliggandeett sammanhang i förstaär hand
harmoniseringsdirektiven intresse, medan europabolagskonstruktionenav
lämnas därhän.

Kommissionen har lagt fram förslag till 13 bolagsdirektiv, sju hittillsvarav
utfärdats. De utfärdade direktiven behandlar bl.a. bolagens kapitalstruktur,
redovisningens utformning, revisorernas kompetens fusioner mellansamt

Ännuföretag inom och medlemsstat. direktivförslagen antagnasamma
bl.a. internationellarör fusioner och företagsförvärv offentliga för-genom

värvserbjudanden.
frågal fusioner mergers år 1978 direktiv rörandeantogsom ett sam-

manslagningar företag med inomsäte medlemsstat 3:e bolags-av samma
direktivet. Reglerna syftar främst till säkerställa erforderlig informationatt
till aktieägarna, också vissa redovisnings- och rapportfrågor. Närmen avser
det gäller fusioner berör företag med i olikasäte medlemsstater ladesom
kommissionen fram förslag till direktiv år 1985, detta harett ännumen
nått framgång sig i EG-parlamentet eller ministerrådet förslag till 10:evare
bolagsdirektiv. I fråga företagsförvärv offentliga förvärvserbju-om genom
danden på aktiemarknaden take-overs lade kommissionen i februari 1989
fram förslag till 13:e bolagsdirektiv med det grundläggandeett syftet att ga-

samtliga aktieägare och andra intressenter enhetligrantera lägsta skydds-en
nivå vid förvärvens genomförande.

förslagetI fastslås inledningsvis principen aktieägarnas likabehand-om
ling, dvs. aktieägare med lika i bolageträtt skall behandlasatt lika i sam-
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förvärvserbjudande.offentligtband med ett
stadgas därefter denlikabehandlingsprincipenutgångspunkt iMed att

sådan utsträckningpublikt företag iaktier iförvärva attettattsom avser
för samtliga aktierandel röstetaletuppnår viss angivendärigenomhan aven

avseendeförvärvserbjudandeframläggaskyldighethari bolaget. reste-ettatt
får själva beslutaenskilda medlemsstaternabolaget. Derande aktier i var

får enligt förslaget integå,skyldighet skallför denna gränsengränsen men
beräkningröstetalet. Vid33 1/3 % det totala röst-vidhögre änsättas avav

innehav hän-andel meddirektägda läggasskall köparensandelen samman
kontrolleradetill köparennärstående liksomköparenförliga till avpersoner

bolag.
dock inte det förvärva-erbjudandet gällerutsträckaSkyldigheten att om

medelstort företag och desslitet ellerklassificerasde företaget kan ettsom
medges likabehand-Vidare kan undantagbörsnoterade.inteaktier är om

påsäkerställsaktieägarna sätt.ling annatav
övriga i direktivetdenna och reglerefterlevnadenFör garanteraatt av

särskilt övervaknings-skallvarje medlemsstatvidare upprättastadgas ettatt
överträdelser.eventuellaingripamed befogenhet motattorgan

informationsregler rörande i första handockså radförslaget uppställsI en
Sålunda be-aktiemarknaden. stadgas deninformation tillköparens att som

dettaförvärvserbjudande skall offentliggöraoffentligtframläggaslutar ett
målföretagets aktieägare.prospekt tilldärefter utarbetaomedelbartoch ett

dels övervakningsorganet,det tillställasoffentliggörs skallprospektetInnan
målföretaget.styrelsen idels

intresse. När informationeni bolagetsmålföretaget skallStyrelsen i agera
be-nått målföretaget inträder därförpå angiveterbjudandet sättovanom

försvarsâtgärder för-vidtagamöjligheterstyrelsensigränsningar motatt
med-sålunda inte bolagsstämmansvärvserbjudandet. Styrelsen äger utan

till aktierkan konverterasvärdepapperemittera aktier ellergivande som
från normalaåtgärder avviker företagetsandravidtagaoch inte heller som

påbeteende marknaden.eller normaltverksamhet ett
innehållaprospektet enligt förslagetutfärdade skallköparenDet upp-av

målföretagets aktiestock den-andeloch dengifter bl.a. köparen somavom
och acceptfristen förförvärvsvillkoreninnehar,eventuellt redan omomne

detta med vad fördelarTill överensstämmermålföretagets ägare. stora som
börskommittés rekommen-i Näringslivetsvidkommande stipulerassvenskt

6.1.2redovisats i avsnittochdationer ovan.som
ståerbjudandet skalltid under vilkenvidare denföreskriverFörslaget att

får fy-acceptfristen, inte kortare änmålföretagets aktieägare,föröppet vara
Målföreta-från offentliggörande.prospektetstio veckoreller längre änra

detaljerat "svar"skyldigförslagetenligtstyrelse skall att ettgets avgevara
förgårerbjudandet, vilket styrelsen igenomidet framlagdapå argumenten

sammanfattande uppfattning.sintillkännagerförvärvet ochoch emot egen
utgång offentliggöras.god acceptfristensskall i tid föreSvaret

linjemålföretagets ifastslås också styrelse,stadgandesärskiltI attett
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med vad enligt lag eller sedvänja gäller i de enskilda medlemsstaterna,som
skall befordra dels förvärvsprospektet, dels sitt till löntagarnaseget svar re-

i företaget.presentanter
Direktivförslagets påpekats,regler är, avsedda skapa mi-attsom ovan en

niminivå skydd för aktieägarna. Medlemsstaterna såledeskommer efterav
eventuellt antagande och ikraftträdande förslaget ha behållaett rätt attav

eller införa skyddsregler.strängare
Direktivförslaget i december föremål1989 för diskussion. Utlåtandenär

förslaget har EG:slämnats ekonomiska rådöver och sociala liksomav av
EG-parlamentets juridiska utskott. särskiltAv intresse för utredningens
uppdrag det utlåtandeni sammanhanget dessaär förespråkat utvid-att en
gad informationsplikt de anställda i företag blir föremål förgentemot som

offentligt uppköpserbjudande. Denna informationsplikt skulle åvilaett sty-
såväl målföretagetrelserna i det köpande företaget. Målföretagets sty-som

åläggasrelse skulle de anställda dels informera innehållet iatt gentemot om
det framlagda budet, dels redovisa uppskattning de sannolikaen egen av
sysselsättningskonsekvenserna förvärvet genomfördes. Det köpande fö-om

åläggas målföretagetsstyrelse skulle för anställda redovisa delsretagets att
uppskattning de sysselsättningsmässiga såvälkonskvenserna i målfö-en av

köparföretaget avseende två årperiod efter förvärvetsretaget som en om
åtagandengenomförande, dels de eventuella social och sysselsättnings-av

mässig karaktär köparföretaget gjort. vilkenI utsträckning dessa ut-som
låtanden kommer föranleda förändringar i det framlagda direktivför-att

fråga.slaget emellertid i dagär Öppenen
Avslutningsvis ocksåkan EG-kommissionen tillkännagivit sinnoteras att

avsikt i direktiv särskilt behandla regler försvarsåtgärderatt ett senare om
företagsuppköp. Särskild uppmärksamhet skall därvid försvarsåt-ägnasmot

gärder vidtagna företagets ledning, föregående beslut bolags-utanav av
stämman.
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7 Sammanfattande diskussion och
slutsatser

Utredningen redovisar i föreliggande kapitel, avsnitt 7.1, sammanfatt-en
ning de resultat framkommit i dels den övergripande kartläggningenav som

förvärvsaktiviteten i svenskt näringsliv, dels de fallstudier utredningen lå-av
tit genomföra tolv förvärv understörre 1980-talet. Därefter diskuteras iav
avsnitt 7.2 i vilken utsträckning dessa resultat kan påkalla föränd-anses
ringar i de regler inom olika rättsområden berör företagsförvärv.som

7.1 Utredningens resultat i sammandrag

7.1.1 Utredningens övergripande kartläggning

Utredningens övergripande kartläggning visar förvärvsaktiviteten iatt
svenskt näringsliv mycket hög under årtiondena efternärmast sekelskif-var

lågDärefter den stabil och förhållandevistet. låg nivå fram till 1960-en
talets början, då successiv uppgång inträdde. En viss avmattning ägdeen

under 1970-talets år,sista därefter fortsatte åter uppgången. An-rum men
talsmässigt nådde förvärvsaktiviteten sin hittills högsta nivå år då1983 drygt
1 000 företagsförvärv ägde Under 1980-talets del årligadetrum. senare var
antalet förvärv något lägre åroch 1988 genomfördes knappt 700 företagsför-

och samgåendenvärv i det svenska näringslivet.
Sammanlagt genomfördes under 1980-talet drygt 7 000 förvärv, vilka till-

berörde drygt 800 OOOanställda i de förvärvade företagen. Flerta-sammans
let dessa förvärv avsåg sysselsättningsmässigt små företag, karakte-av men
ristiskt för förvärvsutvecklingen under år förvärvenär kommitattsenare att
omfatta genomsnittligt allt företag.större Den andel totalantaletsett av an-
ställda i näringslivet omfattats förvärven har därigenom successivtsom av
ökat. Under 1970-talet berördes årligen i genomsnitt 2,4 % de anställda iav
näringslivet företagsförvärv, medan motsvarande andel under 1980-taletav

4,2 %.var
Utredningens kartläggning vidare vid handen förvärvsaktivitetenattger

under år i allt utsträckningstörre berört aktiemarknadsföretag. Un-senare
der 1960- och 1970-talet genomfördes i genomsnitt endast företagsför-tre

året påvärv den svenska aktiemarknaden och genomfördesom mestsom
under år,enstaka 1969, sju förvärv. Under 1980-taletett antalet förvärvsteg
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och uppgick vid decenniets slut till totaltaktiemarknadsföretag kraftigtav
år. Denna ökning i förvärvsaktivi-förvärv, 14 förvärv137 eller närmare per

konsekvens antalet aktiemarknads-till viss delkan attteten avses som en
förvärv relativt aktie-ökat, ökningen i antalet änföretag är störresettmen

marknadens expansion.
på aktiemarknaden omfattade under 1980-talets förs-Förvärvsaktiviteten
förhållandevis marknadsvärde. Under de-år begränsatföretag medta ett

på de förvärvade företagen högstförsta år uppgick värdetcenniets fyra som
år. började uppgång,under Därefter successivtill 3 miljarder kronor ett en

nådde rekordnivån 53 miljarder kronor.år 1988som

fallstudier7.1.2 Utredningens

iform fallstudier studerat tolv förvärvUtredningen har i närmare störreav
under 1980-talet, vilka med undantag för-det svenska näringslivet ett avsett

syfte har belysa deaktiemarknadsföretag. Fallstudiernas varitvärv attav
på förvärven genomförtsförvärven, de vilkamotiv legat bakom sättsom

påförvärvens effekter företagens olika intressenter.samt
på detta studeratDe förvärv utredningen sätt är:

år 1980Electrolux förvärv Grängesav
årförvärv Tretorn 1981Aritmos av

årförvärv Beijerinvest 1981Volvos av
årMasonite 1982Skrinets förvärv av

årUpsala-Ekeby 1984Proventus förvärv av
årförvärv Uddeholm 1985AGA:s av

år 1986Pharmacias förvärv LKBav
årBoliden 1987Trelleborgs förvärv av

årförvärv 1987Skanskas JMav
årNordstjernans förvärv ABV 1988av

årrespektive Iggesund 1988förvärv HolmenMoDo:s av

frågapå betydande variationsrikedom iFallstudiernas resultat pekar omen
linjesåväl genomförande och effekter, vilket ligger väl i med demotiv som

området. Företagsförvärvtidigare studier harframkommit iresultat som
uppmärksamhet inom den ekonomiska forskningen,betydandeägnats men

omfattade slutsatser därav föreligger inte.några entydiga och allmänt

Motiv

betydande utsträckning motiverats för-förvärven iFallstudierna visar att av
det förvärvadeeffektivare utnyttjandevinsterväntningar ettom genom av

för det köpande företagets verk-företagets antingen inom ramenresurser,
något förvärvenföretag. Flertaleteller efter avyttring tillsamhet annat av

i det förvärvade företagets verk-också följts omfattande förändringarhar av
slagits med likartadverksamheten har ellersamhet. Delar sammanav
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kompletterande verksamhet hos köparen, medan andra delar avyttrats.
Detta gäller exempelvis Electrolux köp Gränges, AGA:s förvärvav av
Uddeholm Trelleborgs förvärv Boliden. flerI hälften för-samt änav av

har förändringarna också innefattatvärven byte verkställande ledningett av
i det förvärvade företaget.

Till kategorin vinster effektivitetsförbättringar någrakan i fallgenom
också läggas förväntade stordriftsfördelar vid samgående mellan de in-ett
blandade företagen. Detta gäller främst Pharmacias köp LKB, Nord-av
stjernans köp ABV MODo:s köp Holmen och Iggesund. Ettsamtav av
minst lika väsentligt motiv torde dock i dessa fall ha varit förväntningar om
vinster uppnående starkare marknadsposition efter förvärvet.genom av en

Ett motiv väsentlig betydelse för del förvärvenannat haav en av synes va-
rit efter riskspridning. Dettasträvan torde ha varit viktigt motiv till Vol-ett

köp Beijerinvest, förekommer också i andra de studeradevos av men av
förvärven.

Utredningen har i särskild studie skattemässiga förvärvsmotiv inteen av
kunnat belägga gällande Skatteregler varit avgörande betydelse föratt av
förvärvsaktiviteten i det svenska näringslivet under det decenniet.senaste
Den i sammanhanget ofta uppmärksammade möjligheten utnyttja för-att

målföretagetluster i för reducera det köpande företagets skattebetal-att
ningar, exempelvis förelegatha endast i fyra de 37 förvärv äg-synes av som

påde aktiemarknaden under år 1988. deBland tolv i fallstudiernarum upp-
märksammade förvärven under 1980-talet förelåg möjlighet till utnyttjande

förlustavdrag i sammanlagt fem fall, nämligen Electrolux Gränges,av -
Aritmos Tretorn, AGA Uddeholm, Proventus Upsala-Ekeby samt- - -
Trelleborg Boliden. Endast i de förstnämnda fallen emellertid för-tre var-
lustavdraget omfattning.störreav

Företagsförvärv ocksågenomförs i andra syften uppnå vinsterän att ge-
effektivitetsförbättringar, utnyttjande stordriftsfördelar eller lik-nom av

nande. Ett viktigt motiv till företagsförvärv kan hos före-strävanvara en
tagsledningen i det köpande företaget förvärvet stärka sinatt genom egen
position i näringslivet eller samhället i Utredningen har i de utfördastort.
fallstudierna inte funnit det möjligt skilja denna motiv frånatt typ av ex-
empelvis efter ökad riskspridning,strävan det inte ute-en men anser vara
slutet motiv detta slag funnits med i bilden vid del förvärven.att av en av

Sammanfattningsvis kan utredningens fallstudier i denna del illu-sägas
den i tidigare studier framkomna slutsatsen företagsförvärvstrera att ge-

nomförs med rad olika motiv, flera motiv ofta sig gällandegör iatt etten
och förvärv och motiven kan förändras under den tid förvärvetattsamma
genomförs.

Genomförande

Den ökade förekomsten förvärv aktiemarknadsföretag har med nöd-av av
vändighet medfört ökat inslag offentliga uppköpserbjudanden i detett av
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svenska näringslivet. Det antal utmärkande förägare är ägar-stora som
strukturen i aktiemarknadsföretag omöjliggör förvärv genomförsett att ett

direkta förhandlingar mellan köparen och samtliga Förvärvetägare.genom
måste sågenomföras köparen antingen förhandlar med de större ägarnaatt
och därefter riktar sig till övriga med offentligt uppköpserbjudan-ägare ett
de eller framlägger offentligt uppköpserbjudande till samtliga heltägareett

föregående förhandlingar.utan
Den koncentrerade ägarstrukturen i de svenska aktiemarknadsföretagen

medför de offentliga uppköpserbjudandena föregåsregel för-att som av
handlingar mellan köparen och flera målföretaget.eller istörre ägareen
Förvärvserbjudanden föregående förhandlingar sällsynta.ärutan

initieras ocksåFörvärven regel köparen, det förekommer attsom av men
målföretagets Bland deinitiativet tolv studerade förvärvenägare.tas av sy-

detta ha varit fallet exempelvis då Skanska Industrivärdens kon-övertognes
i därmed inleddetrollpost JM och serie successiva förvärv i JM. Fallstu-en

dierna visar också initiativet till förvärvet kan ligga hos tredjeatt part.en
Aritmos förvärvade initiativtagaren sålundaNär Tretorn i utsträck-storvar

långivare,ning huvudsakligaTretorns S-E-Banken.
också företagsförvärven tillgårDet kan konstateras ofta så köparenatt att

ökar andelsuccessivt sin i det förvärvade företaget och framlägger offent-ett
uppnåtts.ligt uppköpserbjudande först sedan väsentlig röstande redanen

fallet hälftenDetta i omkring de förvärv genomfördes på denvar av som
aktiemarknaden återspeglas ocksåsvenska under 1980-talet och dei genom-

förda fallstudierna. I vissa fall denna successiva upptrappning för-synes
klaras köparen förvärvat den första aktieposten uteslutande fi-attav som en
nansiell placering förstoch beslutat sig för Övertagande före-ettsenare av

Bland de särskilt studeradetolv förvärven gäller detta exempelvistaget.
AGA:s förvärv Uddeholm. andra fall,I exempelvis Trelleborgs köpav av
Boliden, förfarandet försiktighet frånutslag köpa-snarast ettsynes vara av

frånsida, i den meningen denne redan början genomföraatt avsett attrens
förvärv valt successivt öka sitt innehav.ett attmen

Förekomsten förhandlingar mellan köparen och företagets större ägareav
medför fientliga uppköpserbjudanden, i den meningen erbjudandeatt att ett
inte målföretagets styrelse och denna rekommenderar ägarnaaccepteras av

avvisa erbjudandet, förekommer.relativt sällan Misslyckas de inledandeatt
förhandlingarna någotframlägges regel inte uppköpserbjudande. T0-som
talt kan knappt tiondel de förvärvserbjudanden framlades på denen av som

aktiemarknaden undersvenska 1980-talet betecknas fientliga och barasom
erbjudandendessa resulterade sedermera i förvärv.ett par av

Bland de tolv studerade förvärven kan endast entydigtnärmare ett anses
falla in under den definitionen begreppet fientligt. Det Nord-gängse ärav
stjernans erbjudande förvärv ABV, vilket motståndstarktmöttesom av av
från och Med någotABV:s styrelse ledning. vidare definition kan ocksåen

förasMODo:s förvärv Holmen till denna kategori.av
förhållandevisDen ringa förekomsten fientliga uppköpserbjudandenav
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kan också effekt företagen, i de fall deatt saknarses som kon-en av
trollerande vidtagitägare, försvarsåtgärder preventivt slag ämnadeav att
skydda oönskade förvärvsförsök. Utredningenmot har i det sammanhanget
tidigare uppmärksammat det ömsesidiga och cirkulära aktieägande som
präglar ägarstrukturen i flera storföretag saknar kontrollerande ägare.som
Akuta försvarsåtgärder efter redan framlagt förvärvserbjudandeett där-är

väsentligt sällsynt.emot mer
En ofta uppmärksammad aspekt de på vilkasätt förvärven genomförsav
valetär vederlagsform. Utredningens kartläggning visar vederlagetav att

vid hälften de förvärv genomfördes på den svenska aktiemarknadenav som
under 1980-talet utgjordes enbart kontanter, medan vederlaget i övrigaav
fall aktier eller andra värdepapper, vanligtvis i kombinationvar med kon-
tanter.

i fallstudiernaDe studerade förvärven uppvisar brett spektrumett av ve-
derlagsformer. tvåI fall, Aritmos Tretorn och Pharmacia LKB, utgick- -
endast kontant betalning, medan resterande tio förvärv genomfördes med
olika kombinationer värdepapper och kontanter. Förklaringar till valetav

vederlagsform står i de enskilda fallen söka i bl.a.av det inbördesatt stor-
leksförhållandet mellan företagen, den omedelbara ekonomiska effekten
för företagens och inteägare minst de inflytandemässiga konsekvenserna
för ägarna olika vederlagsformer.av

Den inflytandemässiga aspekten valet vederlagsform belyses tydligtav av
i MoDo:s förvärv Holmen och Iggesund, där MoDo valde erläggaav be-att
talning i form det förhållandevis finansiella instrumentet KVB.av Dettanya
medförde, i förhållande till apportemission aktier, betydande skatte-en av
mässiga fördelar för MoDo, betingades med största sannolikhet ocksåmen

eftersträvan behålla röstandelsstrukturenatt intaktav i företaget.en

Effekter

Företagsförvärv har omedelbara effekter för de berörda företagens ägare,
ocksåkan påverka företagens övriga intressenter. Förvärven kanmen vara

positivt värde för intressenter, exempelvis ägarna,av gruppen av men av
negativt värde för Inom den ekonomiska forskningen haren annan grupp.
under år genomförts rad studier med syfte fastställa det ekono-attsenare en
miska värdet företagsförvärv och analyser har i viss ocksåutsträckningav
gjorts vilka faktorer bestämmer detta värde. Studierna utgår frånav attsom
det ekonomiska värdet förvärven återspeglas i förändringar i de in-av
blandade företagens aktiekurser och visar förvärven genomsnittligtatt sett
leder till ökat värde på berördade företagen.ett

Vissa studier har också analyserat denna värdeökning kommit tillom
stånd på bekostnad företagens långivare,kunder, anställda ellerav sam-
hället i Studierna har såinte belagt skullestort. fallet, varför slutsat-att vara

dragits företagsförvärven genomsnittligt lederatt till effektivaresen sett ett
utnyttjande näringslivetsav resurser.
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fallstudier står inte strid medutredningensframkommit iDe resultat som
intede studerade fallendock betonas utgörDet skalldenna slutsats. ettatt
generellatill grund förurval kan läggasrepresentativtstatistiskt ut-som

fall-Vad kan konstateraseffekter. ärförvärvsaktivitetens attsomsagor om
på förhållandenpekarsystematisktresultat intestudiernas som ger an-

dominerandeekonomiska forskningendenifrågasätta den inomledning att
området.påuppfattningen

i korthet hade studerade förvärvenbedömning kan sägassamladVid en
verksamhetsdelar i utsträckning in-ochföretagi uppköptaresulterat storatt

ständigtförutsättningarmed mötai strukturer störreordnats att ennya
marknader.på och utländskainhemskahårdnande konkurrens

nivå,på övergripande idenförvärven illustrerarstuderadeFlera deav
koncentration före-tendensen tilliakttagnautomlands,Sverige och aven

tidigare varit medverksamhetsområden. trendenMedan ut-att,tagens
ledningsförmågan, förvärva före-till dengångspunkt i stark tilltro egnaen

kan underbefintliga verksamheten,till denringa ankytningmedäventag
successiva förvärvGenomriktning iakttagas.år itendenser motsattsenare

många antali företag tillverksamhetenavyttringar koncentrerasoch ett
påbedömskonkurrensförutsättningarna större än"kärnområden" där vara

kanFallstudierna visar dennaområden. sät-perifera,andra, att processmer
verksamhetsområden. exempelSomheltigång förvärv inomäventas nyaav

innebarBolidenförvärvTrelleborgskan attmomentantnämnas somav
också startade be-verksamhetsområde utvidgades,Trelleborgs enmen

århar dock understruktur. DetBolidens äventydande renodling senareav
diversifierande karaktär.genomförts förvärv rentav

ljusetskall iolika intressentereffekter för företagensFörvärvens ses av
stånd. Fall-inte kommit tillförvärvenskulleutvecklingden ägt omrumsom

besvärligbefann sig iuppköpta företagenflera devisarstudierna att enav
vid för-reellt konkurshotfall stod införsituation och i vissaekonomisk ett

några alternativandrafanns knappast ändessa företagvärvstillfället. För att
avyttring ochverksamhetensjälva omstruktureraellerförvärvas genom

verksamhetsdelar.nedläggning av
också sannolikt skul-företagstuderade företagenfanns bland deDet som

i fråga inteförvärvetfristående företagvidarelevakunnat ge-omsom
struktur ochdras företagensinte slutsatsendärav kannomförts, attmen

de utfördaoförändrad. Tvärtom, visarhade förbliviti dessa fallverksamhet
företag och verksamhetsgrenaroch avyttringarförvärvfallstudierna att av

också före-de uppköptade köpande,inte barabakåt i tiden präglat utan
fortlöpande köpt and-varierande intensitettidenmedDe har övertagen. en

Mo-dotterföretag eller verksamhetsgrenar.också såltföretag, egnamenra
från fall tillhar varieratoch avyttringarförvärvtill dessa annat,tiven ett ett

strukturutgå från ständigt sökande efter denallmäntkan sägas ettsettmen
den optimala. Dennavarje tillfälle bedömtsvidpå företaget pro-varasom

studerade för-de utredningenhagivetvis inteskulle avstannat om avcess
fått förlopp.den utdragetmöjligen hadegenomförts,inte ettvärven mer
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Fallstudierna inte vid handen de genomförda förvärven skett påattger
bekostnad företagens kunder i den meningen förvärven någoniattav av-
görande utsträckning begränsat konkurrensen på företagens avsättnings-
marknader. Denna slutsats stöds också särskild studie utred-av en som
ningen låtit utföra rörande NO:s och SPK:s roll i samband med förvärven.
Studien visar de konkurrensövervakande myndigheterna såiatt gott som
samtliga fall konstaterade förvärven inte skulle leda till påtagligtatt mer
ändrade konkurrensförhållanden. Endast i de tolv förvärven, Nord-ett av
stjernan ABV, ingrep NO och överenskom med köparen vissa villkorom-
för förvärvets genomförande.

Fallstudierna visar inte heller förvärven pågenomförts bekostnadatt av
företagens långivare i den meningen risknivån på utestående fordringaratt
ökat. Tvärtom, torde förvärven i flera fall ha förbättrat långivarnas position.
Detta uppenbart falleti Aritmosär Tretorn, torde också gällamen ex--
empelvis Electrolux Gränges och Proventus Upsala-Ekeby.- -

De studerade förvärven kan inte heller ha lett till all-sägassammantaget
varligare sysselsättningmässiga konsekvenser för de anställda. Förvärven
berörde företag med omkring 70 000 anställda. Hälften dessa har i dagav
sysselsättning inom för det köpande företagets verksamhet, medanramen
hälften följt med de delar de förvärvade företagen sedermeraav som av-

Fallstudierna inte vid handen förvärven någotderayttrats. i falletattger
medfört personalminskningarstörre i verksamheten och endast i undantags-
fall har förvärven resulterat i nedläggning förvärvade verksamhetsdelar.av
Förvärvens betydelse för löneutvecklingen, förekomsten vinstandelssys-av

och andra förmåner för de anställda, kan docktem inte bedömas på basis av
fallstudierna.

Den i tidigare studier redovisade slutsatsen förvärvsaktiviteten i nä-att
ringslivet effektivt utnyttjande näringslivets och detettgynnar av resurser
faktum utredningens fallstudier, vid samlad bedömning,att inteen ger an-

ifrågasättaledning denna slutsats, innebär givetvis inte alla de förvärvatt att
genomförs i näringslivet främjar sådan ordning. Företagsförvärvsom en

skiljer sig dock i det frånavseendet inte andra investeringar företagensom
genomför. I efterhand visar sig ofta andra investeringar, iäven anlägg-

i forsknings-ningar, och utvecklingsverksamhet helt eller delvis ham.m.,
inneburit mindre effektivt utnyttjande företagensett av resurser.

Fullständig företagsförvärvsäkerhet vilka i framtiden kommer vi-om som
påsig ha de önskvärda effekterna och vilka förvärv dessa grunder in-sa som

uppnås.borde genomföras, kan emellertid aldrig Förvärvsaktiviteten ite
måstenäringslivet därför utvärderas samlad bedömninggenom en aggre-

nivå,gerad inte på framgångenstaka exempel eller misslyckande.genom
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rörandereglernadetBehövs7.2 översyn aven
företagsförvärv

kartlägg-framkommit i utredningensutgångspunkt de resultatiMed som
följande i vilken utsträckningdiskuteras i det översynfallstudierning och en

rättsområden berör före-inom olikapåkallad de reglerkan somavanses
framläggai denna del inte varituppdrag harUtredningenstagsförvärv. att

nivå, behovet regel-detaljerad övervägafärdiga förslag attutan av enen
sådanmedsyftet skullevad översyn.ochöversyn vara enange

också frågan före-erinradetta sammanhangvill iUtredningen attom om
huvudbetänkande ochi utredningensbehandlatstagsförvärv även att syn-

områden.del nedan behandladeframförts inomdärpunkter redan en av
också reservationer ochfogades i dessa delarhuvudbetänkandet sär-Till

utredningens ledamöter och sakkunniga.från delyttrandenskilda en av

utgångspunktUtredningens7.2.1

vilka regler bör kringgärda förvärvsaktiviteten iEn diskussion nä-om som
utgå från effektivtbör enligt utredningens mening behovetringslivet ettav

pånäringslivets Knappheten medförutnyttjande attresurser. resurserav
omfattas medborgarnas behovdet inte möjligt producera alltär att som av

varför det intresse utnyttja tillgängligaoch önskningar, är gemensamt attett
så väl möjligt.produktionsresurser som

effektivt resursutnyttjande förutsätter näringslivets delsEtt att resurser
företag producerar i enlighet med mark-allokeras till de branscher och som

efterfrågan, dels utnyttjas till lägsta möjliga kostnad. För dettanadens att
användning.fortlöpande utvärdering Enskall ske krävs av resursernasen

på produktmark-sådan utvärdering ombesörjs de prissignaler som gesav
också bl.a. kapitalmarknaden.naden, men av

placerings-På kapitalmarknaden kan aktörerna, i valet mellan olika
möjliga avkastning pä kapitalalternativ, eftersträva investeratstörstaantas

på olika investeringsprojekt. En vik-fortlöpande jämföra avkastningenoch
marknaden för på vilkendel kapitalmarknaden riskkapital,tig ägareärav

residualtillskjuter kapital till företagarverksamhet i utbyte denmot som
återstår utgått anställda,företagens intäkter efter det ersättning till le-attav

pålångivare tillerkänts förhandoch andra intressenterverantörer, som en
sålundafastställd ersättning. Aktieägarna bär den med företagarverksam-

erhållaofrånkomliga risken lägre ersättning vid alternativheten änatt en en
kapitalplacering.

risktagande kan förväntas dem betydande incitamentAktieägarnas ettge
utvärdera resursanvändningen i verksamheten och ständigt omprövaatt

be-kapital olika företag, dels hur verksamhetendels fördelningen mellanav
före-företaget. omprövning sker handel idrivs i det enskilda Denna genom

beslutsfattandetdeltagande i i företagen. Attaktier ochtagens genom
deltagaöverlåtas och aktieägarna har exklusivaktierna fritt kan rätt attatt
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och vid bolagsstämman därför grundlägganderösta principerär i den rätts-
liga regleringen aktiebolagens verksamhet.av

På fungerande aktiemarknad sker fortlöpande värdering före-en en av
och det uppkomna priset kan i grunden hurspegla väl varje fö-tagen anses
förväntas utnyttja sina Den information företagen ochretag resurser. om

deras framtidsutsikter ligger till grund för denna prisbildning förändrassom
emellertid ständigt och inte jämnt fördelad mellanär marknadens aktörer.
Innovationer i form produktionsmetoder, marknader ochav nya nya nya or-
ganisationsformer fortlöpande i ekonomin, olika aktörer hargenereras men

förmågaolika och olika ambition samla information därom. Vid varjeatt
tillfälle kan kunskapen den bästa användningen företagensom av resurser
därför förväntas ojämnt fördelad månoch i den det någonfinns aktörvara

sig kunna utnyttja företags på effektivttror ett sätt änettsom resurser mer
återspeglas ivad aktiekursen, möjliggör aktiemarknaden kontrollenattsom

företaget och dess överförsöver till kontrollerande Fö-ägare.resurser en ny
retagsförvärv och andra former kontrollägarskzften på dettaär sätt in-ettav
slag eller uttryck för, fortlöpande övervakning resursutnyttjandet iett en av
näringslivet.

Aktieägarna har i princip obegränsad via bolagsstämmarätt ochatten
frågorstyrelse besluta i alla uppkommer i företagens verksamhet, isom men

de flesta företag har beslutanderätten rörande företagetsstörre löpande
verksamhet delegerats till anställd företagsledning. Företagsledningenen
beslutar investeringar, produktion och prissättning, forsknings- ochom ut-
vecklingsarbete och företagsledningen också primärtär ansvarig förm.m.

framgångarföretagets misslyckanden.eller
Denna delegering beslutanderätt från aktieägarna till ledningen kan iav

flera avseenden företagets och näringslivets effektivitet. Denantas gynna
tillåterfrämjar specialisering ledningen bygga betydandeatt etten som upp

företagsspecifikt kunnande och den främjar uppkomsten kaderen pro-
fessionella företagsledare med kunskaper och erfarenhet ledaatt storaav
och komplexa organisationer. Delegeringen skapar också förutsättningar
för diversifiering aktieinnehav och främjar därigenomägarnas riskka-en av
pitalets rörlighet företag.mellan olika

Delegeringen beslutanderätten från aktieägarna till företagsledningenav
emellertid också förenadär med risker. Den skapar möjligheter för före-

tagsledningen bedriva företagets verksamhet på sådant verk-att sättett att
samheten främjar ledningens intresse, vilket emellertid inte nödvän-eget
digtvis behöver sammanfalla med den maximering företagets värdeav som
genomsnittligt kan leda effektivasttill möjliga utnyttjande närings-antas av
livets En påtaladofta risk exempelvis företagsledningen,är iattresurser. en

efter uppnå eller bevarasträvan position ledare för ochatt ett storten som
oberoende företag, prioriterar företagets tillväxt framför maximeringen av
dess värde.

Aktieägarna kan visserligen via bolagsstämma och styrelse korrigera led-
ningens agerande tillsättaeller ledning för företaget, detta ären annan men
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påförenat med kostnader och krav sakkunskap. Därutöver kan ägandet
på så mångaspritt begränsade innehav för sig saknarägarna in-attvara var

citament via stämman.att agera
överlåtbarhetAktiernas fria emellertid aktieägarna närgaranterar att

ocksåhelst kan avbryta sitt i företaget erbjudaattsom engagemang genom
sina aktier till försäljning. Beslutanderätten företagets kanöver resurser

övergå någondärigenom bereddtill aktiv ägarrollär utövaattsomannan en
i företaget. Företagsförvärv, och själva möjligheteninte minst till sådana för-

sålunda del de befintligaockså viktig övervakning fö-ivärv, är ägarnasen av
retagsledningens handlande.

7.2.2 Utredningens slutsatser

Associationsrätt

Den grundläggande regleringen möjligheter övervakaägarnas attav resurs-
utnyttjandet återfinnsi företagen inom associationsrätten och inom denna
framför allt i aktiebolagslagen. Utredningen har i de genomförda fallstu-

någradiema inte gjort iakttagelser påkallar omedelbara förändringar isom
aktiebolagslagen.

Utredningen vill emellertid, inte minst inför aviserad aktie-översynen av
bolagslagen, slåunderstryka vikten fortlöpande vakt de principeriattav om
lagen avsedda övervakning företagens effektivi-är att garanterasom en av

Detta gäller i synnerhet principen överlåtbarhetaktiens fria ochtet. om
principen företagensaktieägarna beslutsfattare.ytterstaom som

Förvärvsaktiviteten näringslivet fortlöpandei upphov till förvarsåt-ger
gärder företagavsedda skydda oönskade ägarskiften. Försvarsåt-att mot
gärderna höja kostnaden förämnade eller omöjliggöra företags-är att ett
förvärv. åtgärderGenerellt dessa därförkan minska incitamentetsägas att
insamla information företagen och deras framtidsutsikter och försvagaom
övervakningen resursutnyttjandet i näringslivet.av

De associations- börsrättsligaoch reglerna lämnar idag betydandeett ut-
för försvarsåtgärder, försvårapreventiva vidtagna i syfte ellerattrymme

hindra framtida försvarsåtgärder ocksåuppköp. Preventiva utbrettärett ett
fenomen försvarsåtgärder,i näringslivet. Akuta vidtagna uppköps-när ett
erbjudande redan framlagts, förekommer däremot sällan, vilket bl.a.mer
förklaras sådana åtgärder enligt NBK:s rekommendationer ochattav
Stockholms fondbörs inregistreringskontrakt huvudregel får vidtagassom
endast med stöd bolagsstämmobeslut.av

Distinktionen mellan åtgärder beslutade åtgärderbolagsstämman ochav
beslutade företagets styrelse eller verkställande ledning enligtär ut-av
redningens mening intresse också för diskussion åt-preventivaav omen
gärder. Huruvida åtgärderpreventiva vidtas företagsledning ellersom av en
styrelse, frånbeslut bolagsstämmans sida, vidtas i syfte maximerautan att
företagets värde eller influerade andra faktorer, kan interegelär ut-av som

Blotta risken bristanderönas. överensstämmelse i det sammanhangetatt en
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.kan föreligga mellan och ledningens eller styrelsens intresse,ägarnas gör
försvarsåtgärderemellertid denna enligt utredningens mening böratt typ av

föremål för fortlöpande uppmärksamhet från lagstiftarens sida. Ut-vara
påredningens allmänna ställningstagande denna punkt ligger i linje med de

frånförslag utarbetats och aviserats EG-kommissionens sida rörandesom
försvarsåtgärder företagsförvärv, vilka allmänt syftar till beslutmot sett att

försvarsåtgärder skall fattas aktieägarna vid bolagsstämman.om av
ovanståendeenlighet med har utredningenI i sitt huvudbe-resonemang

tänkande uppmärksammat det omfattande ömsesidiga och cirkulära aktie-
ägande under är kommit prägla ägarstrukturen i delattsom senare en av
landets företag. Utredningen ocksåallra har regeringenstörsta uppmanat

följa fortsatta utvecklingenden dessa ägarformer och övervägaatt noga av
förslag begränsande lagstiftning efter utländsk förebild. Utredningenom en

föreliggande lagstiftningenkan i betänkande i Frankrike,notera att som re-
område,dan tidigare den restriktiva detta under det gångna åretmestvar

ocksåskärpts. Utredningen begränsningar möjligheterna inoterar att attav
försvarssyfte använda ömsesidigt ägande nyligen aviserats från EG-även
kommissionens sida.

på försvarsåtgärderEtt exempel återköp från företagens sidaärannat av
konvertibla skuldebrevtidigare och konvertibla vinstandelsbevisutgivna samt

sådanadessa. Vilka regler gäller föravyttring förfaranden ärsomsenare av
delvis oklart och bör enligt utredningens mening utredas. Därvidnärmare

ocksåbör huruvida företagsledningen i företag återköperdiskuteras ett som
åter konvertibler,och eventuellt detta förfarande kanavyttrar egna genom

påpåverka företagets ägarstruktur inte står i överensstämmelsesättett som
med principen aktieägarna företagets beslutsfattare.ytterstaom som

närliggande utredningen också på,Ett exempel, tidigare pekat rörsom
aktiebolags förvärv aktier. Svenska aktiebolag saknar i dag möjlig-av egna

återköpahet förslagaktier, har framförts vidgade be-att egna men om
fogenheter i detta avseende. Utredningen har inte anledning diskuteraatt

sådanbehovet ändring i vill från utgångspunkter återlagen, sinaav en men
återköpsmöjlighetunderstryka vikten eventuell påinte utformasatt enav

sådant aktierförvärv kan användas för hindra ak-sättett att att ettav egna
Även påtivt ägarinflytande i företagen. denna punkt utredningennoterar

EG-kommissionen nyligen aviserat skärpning reglerna.att en av
ocksåFlera debattörer föreslagithar Sverige skulle införa s.k.att en

erbjudandeplikt med innebörd den förvärvar viss andelänatt som mer en av
aktierna i marknadsnoterateller röstetalet bolag skall skyldigett attvara er-
bjuda i detta bolag tillsamtliga honom försälja sina aktier tillägare att sam-

pris.ma
Förebilden för dessa förslag torde i huvudsak bestämmelse i denvara en

brittiska City CodeThe Take-Overs and Mergers, där förgränsenon er-
bjudandeplikt 30 % deröstetalet. I nordiska länderna föreliggerär erbju-av
dandeplikt i dag i Finland 67 % och Norge 45 %. Ett förslag erbju-om
dandeplikt 33 ocksåvid 1/3 % har framlagts EG-kommissionen.av
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Frågan införande erbjudandeplikt i Sverige har nyligen behand-om av en
lats värdepappersmarknadskommittén, i samband därmed redovisatav som
de i debatten anförda för och sådan ordning. Tillargumenten stödemot en
för erbjudandeplikt åberopas vanligen behovet skydda mindre ak-atten av
tieägare kontrollerande möjligheterägares till maktmissbruk.mot Där-en
med åsyftas företagets verksamhet kan komma bedrivas på sådantatt att ett

verksamheten maximerarsätt kontrollägarens, inte övrigaatt ägaresmen
intressen. Mot erbjudandeplikt har å andra sidan anförts risken fören en
oönskad fastlåsning rådandevid och strukturmönsterägar- i näringslivet.
Många tänkbara förvärv aktieposter riskerarstörre enligt dennaannars av
uppfattning inte genomföras köparen blir skyldig erbjuda sigatt attom att
förvärva företagets hela aktiestock. Det har också påpekats i den månatt
det kan föreligga risk för maktmissbruk från kontrollerandeanses en en

sida, bör dennaägares risk med förstärkningmötas minoritetsskydds-en av
reglerna. Vid bedömningsamlad dessa och andra fann vär-argumenten av
depappersmarknadskommittén övervägande skäl talade infö-att emot ett
rande lagstadgad erbjudandeplikt i Sverige SOU 1989:72. Kommit-av en
téns betänkande för närvarande föremål förär remissbehandling.

Ägarutredningen inte heller från utgångspunktersina erbju-attanser en
dandeplikt påkallad. sådanEn ordningär skulle höja kostnaderna för kon-
trollägarskiften i företagen och minska det för näringslivets utveckling nöd-
vändiga incitamentet till omvandling och förnyelse. En önskvärd fortsatt
strukturomvandling det svenska näringslivet skulle därmed ställa sig vä-av
sentligt kostsammare i dag. Föreligger behovän förstärka deett attav
mindre aktieägarnas ställning bör detta enligt utredningens mening i första
hand ske de traditionella minoritetsskyddsreglerna i aktiebolags-genom
lagen.

Konkurrensrätt

Den redovisade slutsatsen företagsförvärv vid samlad bedömning kanatt en
främja effektivt resursutnyttjande i näringslivet hindrar givetvis in-ettanses
förvärven i enskilda fall kan förenade medte att kostnader och riskervara

för de berörda företagens olika intressenter, exempelvis kunder och an-
ställda.

Företagsförvärvens påverkan på konkurrensen och den effekt förvärven
därigenom fåkan på företagens kunder, faller under den konkurrens-
rättsliga regleringen konkurrensvårdandeoch de myndigheternas ansvars-
område. Konkurrenslagens syfte främja frånär allmän synpunktatt en
önskvärd konkurrens inom näringslivet åtgärder skadliga kon-motgenom
kurrensbegränsningar. Företagsförvärv kan medföra sådana konkurrensbe-
gränsningar och lagen stadgar ingripanden från de konkurrensvårdandeatt
myndigheternas sida kan ske företagsförvärv.mot

Utredningen vill understryka betydelsen denna möjlighet till ingripan-av
den. Det är väl känt företagsförvärv ibland genomförs helt eller delvis iatt
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syfte uppnå starkare ställningatt kunder och leverantörer.en gentemot Det
ocksåär odiskutabelt vissa förvärv lederatt till marknadsdominans och en

minskad kostnadspress i företagen. Konkurrensövervakningens uppgift äri
det sammanhanget ständigt effektivitetsvinstervägaatt i form exempelvisav
stordriftsfördelar risken för monopolistiskamot inslag i prisbildningen.

Ägarutredningen har i sina fallstudier inte kunnat påvisa allvarligareatt
konkurrensbegränsningar följt de studerade förvärven. Frånvaronav av

påtagliga effekter detta slag i just dessamera förvärv är emellertidav inte
något bevis för sådana effekteratt generellt inte skulle förekomma.

Utredningen därför med tillfredställelsenoterar regeringen nyligenatt
tillsatt särskild kommitté dir 1989:12 med uppdragen utreda hur kon-att
kurrenspolitiken kan förstärkas och bl.a. utvärdera konkurrenslagens regler

företagsförvärv. Kommittén skall utvärderaom hur reglerna fungerat i
praktiken och lagens syfte på detta område uppnåtts.om Utvärderingen
skall bl.a. hur det s.k. dominansbegreppet, dvs.avse förvärv lederatt tillett
eller förstärker dominerande ställning, tillämpats. Om kommitténen finner

reglerna behöver ändras,att bör den enligt direktiven också lämna förslag
till sådana ändringar. åliggerDet också kommittén övervägaatt regleratt

möjlighet bryta existerande företagskonstruktionerattsom ger påupp om-
råden med monopol eller stark koncentration.

Utredningen vill från sina utgångspunkteräven framhålla angelägenheten
denna utvärdering, vill samtidigt understrykaav viktenmen företags-attav

förvärven i det svenska näringslivet bedöms i ljuset den internationellaav
utvecklingen. På allt integrerad världsmarknad sökeren i dagmer företag

i världen stärka sin konkurrenskraftruntom inte bara interngenom ex-
pansion, också förvärv ochutan samgåenden med andra företag.genom
Konkurrenslagstiftningen får inte sådan utformning den hindrarges en att

someller försvårar sådana strukturförändringar kan nödvändiga föranses
stärka de svenska företagensatt konkurrenskraft på den internationella

marknaden.

rbetsrättA

För de anställda i företag köpsett företag kanett för-som annatupp av
innebäravärvet mycket förändringar. Enstora sammanslagning med ett an-

företag medför ofta betydandenat organisatoriska förändringar och ibland
också omfattande omlokaliseringar verksamheten. Nedläggningar inteärav
något vanligt inslag i dessa förändringar, får ofta långtgående konse-men
kvenser i de fall de äger Utredningens fallstudier visar ocksårum. för-att
värv storföretag inte sällan resulterar i ytterligareav avyttringar i form av
dotter- och dotter-dotterföretag säljs vidare till andra koncerner.som

Företagsförvärv dessa skäl ofta upphov till betydandeger av blanden oro
de anställda, framför allt målföretagen.i Utredningens fallstudier visar att
de anställda i uppköpta företag ofta de dels fåttatt bristfällig ochanser en

kommen informationsent uppköpet, dels saknat möjligheterom innanatt
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ocksåpå kanförvärvet. Detframföra sina synpunkteraffären gjorts upp
nuvarande utformninglagstiftningen iarbetsrättsligadenkonstateras att ger

hävda sina in-begränsade möjlighetermålföretaget mycketde anställda i att
studerat.utredningenförvärvsamband med deni typtressen somav

betydande del aktie-elleraktiestockenföretag helaFörvärvar ett aven
viktigare för-betraktaskan dettaföretag ochistocken ett annat som en

köpandeverksamhet, uppkommer i detköpande företagetsändring detav
enligt lagen medbestämman-förhandlingsskyldighetprimärföretaget omen

också förhandlingarframgår dessaförarbetenarbetslivet. lagensde i Av att
ef-blir naturligt ochförhandlingenså god tidskall ii princip ettattupptas

anställdas synpunkterarbetsgivaren. Dehosled i beslutsprocessenfektivt
ingå i beslutsunder-på meningsfullt sättmöjligheterskall ha reella ettatt

laget.
någon på medbestämmande-intedäremotföretaget harköpandeDet

med deförhandlingarinformera ellerskyldighetgrundadlagen taatt upp
anställda iköparen och demålföretaget; mellanianställdas representanter

anställningsförhållande. Medbestämmande-någotintemålföretaget finns
tillanställningsförhållandet medför inte heller ägarnakoppling tilllagens att

sak-Till vissonågon sådan skyldighet.målföretaget hariaktierna yttermera
sådan såvidaskyldighet,arbetsgivaremålföretaget i egenskapockså avnar
målföretagetsförändring i verksam-viktigarevillkoratsinte förvärvet av

het.
anställda i det köpande företagetdeSammanfattningsvis innebär detta att

förestående fö-förhandlingarochtill informationregel har etträtt omsom
står till dess för-målföretaget helt utanföranställda imedan deretagsköp,

asymmetri i denna meningvissuttryckt kanfullbordat. Enkeltärvärvet en
i sambandmedbestämmandelagens tillämplighetfrågaiföreliggasägas om

aktieköp.skermed företagsförvärv genomsom
sammanhanghar i olikaorganisationerför de anställdasFöreträdare rea-

på i syftelagstiftningsinitiativframfört kravordning ochdenna attmotgerat
påinflytande förvärvsprocessen.målföretagetanställda ide ettgarantera

varmed huvudsakrådrum, is.k.dessa krav harFlera rört attett avsesav
fack-först efter det degenomförasskall kunnaföretagförvärv attstörreav

tidmöjlighet under vissmålföretaget givitsiorganisationernaliga ut-att
på förvärvserbjudandet. I vissa fallsina synpunkterframföravärdera och

också åsyftat för de fack-omfattande och vetorättkraven varithar enmer
företagsförvärv.vidorganisationernaliga

näringsliv ochisvensktförvärvsaktivitetendenbakgrund intensivaMot av
förvärvfallstudier tolvutredningens störreframkommit ide resultat avsom

det påkallatutredningendecenniet,under det stats-attsenaste varaanser
anställdas sida och låterfrån deframförda kravendefastamakterna ut-tar

vid-gällande regler kankompletteringar iförändringar ellerhuruvidareda
med företagsförvärv.sambandställningde anställdas istärkaför atttagas
anställda möjlighetbereda debörsådan reformSyftet med attattvaraen

påverkaförvärvserbjudande, delsframlagtbedömautvärdera ochdels ett
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beslutägarnas försäljning aktierna i företaget. Utredningenom av menar
också sådan möjlighet, frågai offentliga förvärvserbjudanden,att ien om
huvudsak skulle kunna skapas inom för den nuvarande arbets-ramen
rättsliga grundordningen.

Ett offentligt uppköpserbjudande följs regel uttalande frånettsom av
målföretagets styrelse i vilket denna rekommenderar ägarna att acceptera
eller avvisa erbjudandet. Styrelsen inte skyldig sådantär göraatt ett ut-
talande, indirekt rekommendation därom finns i Näringslivets börs-men en
kommittés rekommendationer rörande offentligt erbjudande aktieför-om

I praktiken det sällsyntvärv. är styrelsen inte uttalar sig.att
målföretagetFöreligger i styrelserepresentation för de anställda har dessa

möjlighet delta i styrelsens beslut innehållet i det aktuella uttalandetatt om
kan såoch de önskar anmäla avvikande mening. Utredningens fall-om en

studier visar detta förekommer, också vid handen styrelse-att attmen ger
regel har mycket begränsad tid till förfogandesittrepresentanterna som en

för utvärdera förvärvserbjudandet. Det gäller ibland ocksåatt andrasenare
ledamöter i styrelsen.

Styrelserepresentationen också förenad medär och ien annan samman-
hanget betydelsefull komplikation, nämligen den oklarhet i rättsligtsom
hänseende råder frågai möjligheten för de anställdas styrelserepresen-om

diskutera styrelseärenden med sina uppdragsgivare,tanter dvs. denatt egna
fackliga organisationen. De anställdas ingår i och harrepresentanter att ver-
ka det kollektivi styrelsen och omfattas iutgör princip sekre-som av samma

och ansvarsregler gäller för övriga styrelseledamöter.tess- Detta utgörsom
någotinte kategoriskt hinder för de anställdas diskuterarepresentanter att

styrelseärende med exempelvis fackklubbens ordförande, någonett men
fast för vad i detta avseende tillåtetgräns är eller har inte dragitssom av

sådanlagstiftaren. En har inte heller utbildatsgräns i praxis. Enligt ut-
redningens mening finns det uppenbar risk denna oklarhet medföratten att

ställningstagande till framlagt förvärvserbjudande kommer ståndett tillett
för företagets fortsatta verksamhet önskvärd förankring blandutan deen

anställda.
Utredningen de anställdas möjlighet till inflytande dessaiattanser sam-

manhang skulle kunna förstärkas innehållet styrelsensi uttalandeattgenom
gjordes till föremål för förhandlingprimär enligheti med medbestämmande-
lagens regler. sådanEn ordning skulle innebära styrelsen målföretaget,iatt
efter det köparen offentliggjort sitt förvärvserbjudande, ålades skyldig-att
het påkalla förhandlingar med de anställdas ochatt representanter att sty-
relsens uttalande finge först efter det denna förhandlingsskyldighetgöras att
fullgjorts.

Som i vissa avseenden närliggande parallell till förhandlingsskyldig-en en
het detta slag kan styrelsens beslut tillsättande verkstäl-noteras attav om av
lande direktör omfattas primär förhandlingsskyldighet.av

Utredningens undersökning påpekats,visar, målföretagets styrel-attsom
regel uttalande med anledninggör framlagt förvärvserbju-ett ettse som av
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avstår från sig. I det falletiblanddande, styrelsen att yttraatt senaremen
medbestämmandeförhandlingar skisseratdärmed inte hellerskulle av ovan

föreslagna möj-påkallas de anställda skulle berövas denochslag komma att
på förvärvserbjudandet.redovisa sina Ut-utvärdera ochligheten att syn

skyldighet införas för styrelsendärför börredningen att ettatt avgeenanser
offentligt uppköpserbjudande.framlagt Detuttalande med anledning ettav

sådan stipuleras i det förslag till trettonde bolags-ordningkan attnoteras en
EG-kommissionen.framlagtsdirektiv nyligen avsom

innehålletförhandlingsskyldigheten i styrelsensDen föreslagna ut-om
innebära tidsutdräkt i den meningenflertalet falltalande skulle i att enen

komma förflyta mellan för-dag skulletid vad ilängre är gängseän attsom
styrelsens uttalande. Utredningenoffentliggörande ochvärvserbjudandets

i under denna tid handla medförespråkar någon inskränkninginte rätten att
lång kan emellertid be-aktier. Blir tidsutdräktenberörda företagensde en

på aktierna, vilketuppkomma i prissättningen kanosäkerhettydande vara
Enligt utredningens bör därförverksamhet.för företagens meningtill men

förhindra för företagen icke acceptabelåtgärder förockså övervägas att en
föreslagna förhandlingarna. Därvidsamband med de kantidsutdräkt över-i

i så måttoförhandlingsskyldigheten bör begränsasexempelvisvägas attom
påkalla centrala förhandlingar. I syfte kan över-inte ägerparterna samma

anställdastidsperiod bör uppställas inom vilken delängstavägas or-om en
påföljdframförd förhandlingsinvit, medganisationer skall besvara atten

föregåendefår förhandling.eljeststyrelsens uttalande göras utan
ocksåpå rådrum förvärvsprocessen har ibland inne-ianställdas kravDe

fråninformation köparen beträffande planernapå utförligkravfattat mer
verksamhet och organisation. De grundläggandemålföretagets framtidaför

rekommendation rörandeuppställs i dag i NBK:savseendereglerna i detta
Rekommendationen föreskriveraktieförvärv.erbjudandeoffentligt attom

uppköpserbjudandet, i pressmeddelan-offentliggörandeköparen vid ettav
långtså möjligt, för-till erbjudandetmotivenskall bl.a.de samt,ange

och ställning. Rekommen-på köpande bolagets resultateffekter detvärvets
redovisa exempelvis deköparen explicit skallintedationen stipulerar att

förvärvet.sysselsättningsmässiga effekternaförväntade av
innehålletförhandlingsskyldigheten i styrelsensföreslagnaDen omovan

leda till informationsgiv-utsträckning förväntaskan i vissuttalande att
Utredningen emellertidförbättras. Närings-i detta avseendeningen attanser

rekommendationen rörande offent-livets börskommitté bör iattuppmanas
informationsplikt pressmedde-utvidga köparensförvärvserbjudanden iliga

och andra, förförväntade sysselsättningsmässigatill omfattalandet ävenatt
förvärvet.betydelsefulla effekterde anställda, särskilt av

Även från si-utvidgad informationsgivning köparensmed detta sätten
uppköpserbjudande framlägges, kan det skä-medda i samband att ett anses

för den föreslagna för-organisationer, inomligt de anställdasatt ramen
också erhålla information di-möjlighethandlingsordningen, attgaranteras

redan i dag framföras,slag kanfrån dettarekt köparen. En begäran menav
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någon garanti för köparen hörsammar begäran finnsatt inte. Utredningen
därför köparen i samband med offentliga uppköpserbjudandenattanser bör

åläggas skyldighet på begäran de anställdasatt organisationer målföreta-iav
lämna information direkt till dessa planernaget för den framtida verk-om

samheten.
l enlighet med den allmänna inriktningen utredningens arbeteav avser

utredningens sålunda redovisade förslag förvärv sker offentligasom genom
uppköpserbjudanden. Förslaget omfattar därmed förvärv företag på ak-av
tiemarknaden liksom förvärv företag utanför aktiemarknaden medav men

vidare ägarkrets.en
I sammandrag innebär förslaget med avseende på dessa förvärv:

köparen i pressmeddelandet förvärvetatt skall rekommenderas in-om att-
formera, inte bara förvärvets effekter på bolagets resultat och ställ-om
ning, också förväntade sysselsättningsmässigautan och andra, för deom
anställda, särskilt betydelsefulla effekter

styrelsen målföretageti skallatt skyldig göra uttalande riktatatt ettvara-
till aktieägarna med anledning erbjudandetav

innehållet i styrelsens uttalande fåratt beslutas först efter förhandlingar-
med de fackliga organisationerna i företaget, regler samtidigt in-attmen
förs begränsar tidsutdräkten vid förhandlingarnasom

köparen i samband med dessa förhandlingaratt skyldigär begäranatt-
de anställdas organisationer målföretageti lämna ytterligare informa-av

tion direkt till dessa planerna för den framtida verksamheten.om

Förvärv offentliga uppköpserbjudanden utgörgenom demerparten vär-av
demässigt och sysselsättningsmässigt förvärven i näringslivet.stora Ett be-
tydande antal förvärv emellertid företag med begränsadavser ägar-en mer
krets och sker något offentligt uppköpserbjudandeutan att framlägges. För-
värven kommer ståndregel till direkta förhandlingar mellansom genom
köparen och företagets varför någotägare, uttalande från styrelsens sida
riktat till inteägarna aktualiseras.

Vanligtvis dessa företagär begränsad storlek, det finns ocksåav mer men
rad företag utanför aktiemarknaden.stora Helt oberoendeen företagensav

storlek har givetvis de anställda i dessaäven företag berättigat intresseett av
informeras och kunna förmedlaatt sina synpunkter på eventuell för-om en

säljning företaget. Den ordning föreslagits för förvärvav skersom ovan som
offentliga uppköpserbjudanden kan emellertid vid dennagenom för-typ av

i huvudsak intevärv tillämpas. Utredningen det därför angelägetanser att
statsmakterna andra åtgärderöverväger för stärka de anställdas ställningatt i
målföretaget vid förvärv sker på offentligasätt änannatsom genom upp-
köpserbjudanden.

I det sammanhanget bör också uppmärksammas det särskilda fallet att
det salubjudna företaget dotterföretagär till företag.ett Medförett annat
ensådan försäljning viktigare förändring i koncernens verksamheten upp-
kommer i moderföretaget primär förhandlingsskyldighet innan försälj-en
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dotterföretaget däremotdet berörda harDe anställda iningsbeslutet fattas.
övrigt med stöd medbe-inflytande inågon förhandling ellerinte tillrätt av

denna ordning bör ändras isyfteUtredningenstämmandelagen. attattanser
förvärvet berördadvs. deanställda dotterjföretaget,de i närmastgarantera av

försäljningsbeslutet.införförhandlingsrättarbetstagarna, en
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Reservationer och särskilda yttranden

Reservation ledamöterna Per Westerberg,av
Christer Eirefelt och Rolf Kenneryd

Utredningens majoritet vill införa primär förhandlingsskyldighet i MBLen
i samband med offentliga bud på marknadsnoterade bolag för det s.k.- -

målföretagets styrelse. Förhandlingen ska innan någonäga rekommen-rum
fråndation styrelsen lämnas till aktieägarna med anledning budet.av

Det huvudskäl målföretagetsär anställda skall likaattsom anges ges
möjlighet till information påverkaoch till de anställda i det företagatt som

lagt budet.som
Samtidigt föreslås tvingande regler för styrelsen sig budatt yttra ettom

företaget i likhet med vad aviserats inom EG-området.som
För icke marknadssnoterade bolag föreslår utredningens majoritet att

statsmakterna andra åtgärder föröverväger stärka de anställdas ställningatt
vid företagsförvärv.

Våra invändningar

deFörslaget förefaller ha formellt reellt innehåll vadänett mer avser an-
ställdas påverkamöjligheter utvecklingen "målföretaget".iatt
Ett offentligt påbud företag mycket känsligär Allaett annat en process.
aktörer på marknaden likvärdigmåste information så insiderspe-attges
kulation undviks.
Många anställda idag både anställda och delägareär i respektive bolag.
MBL-förhandlingen målföretagetmed styrelsen i ske innan någonavses
rekommendation till aktieägarna lämnas. Samtidigt måste varje styrel-

Ägarnaseledamot ha yttrandefrihet innan dess. har möjlighet bådeatt
sig och sälja innan rekommendationen och MBL-förhandlingenyttra av-

hållits.
Värdet förhandlingsrätt målföretagetsmed styrelse kan dessutomav en
ifrågasättas. Styrelsen kan endast rekommendera bolagets ägare att agera
på visst sätt.
Frågan komplex. Majoriteten också måletär svävar det gäller vadnär

kan uppnås. Många olika situationer kan inträffa i känsliga lägen.som
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inflytande.och Ma-föga insyntorde dessutomförslagIfrågavarande ge
strukturför-önskvärda ochtillleda ägar-förslag kanjoritetens attytterst

försvåras.ändringar i företag

förslagVårt

"mål-anställda iinformation till deförbättraduppfattningenVi delar att en
angelägen.företagen är

påsjälvregleringåstadkommasförsta handemellertid ibörDet genom
och Närings-vid börseninregistreringskontraktenmarknaden, via genom

det gällerinternationella utvecklingen, närm.fl. Denbörskommittélivets
ändrade regler.också anledning tillinformation kanökad geen

åstad-självreglering kanmarknaden intesigdet visarOm att genom
åtgärdermåste vidtagas.andrainformationökadkomma en

Carl-Henrik HermanssonledamotenReservation av

företags-undersökai maj 1988 störreägarutredningendirektiv tillsina attI
undantog regeringennäringslivföretagssamgåenden i svensktochförvärv

maktkoncentratio-betydelse förföretagsförvärvensfråganuttryckligen om
Ägarutredningen har ytterligareuppdrag.från utredningenssamhälletinen

förvärvutländskaskulleså dels intedetuppdragetavgränsat att avavse
utomlands.förvärvföretagssvenskadels heller inteföretag,svenska

påaspekternaintressantanågra deavgränsningar bortDessa mesttar av
frånnäringslivetfusionsverksamheten inom ägar-ochkoncentrations-hela

transnationaliseringensynd därförarbetsuppgifter. Detutredningens är att
roll. Deframträdandealltmerekonomin spelarkapitalistiskaden enav

djupgående effekterna sker idag över grän-defusionerna medstörsta mest
maktutredning-med hänvisning tillundantagitsmaktaspektenAttserna.

hållfrån olika fusio-kritikenmycketockså beklagligt eftersomen är avav
och finansgrupper.företagökade makt dedengäller just storagernerna

på mark-fusionernabedöma effektenintegår överhuvudDet atttaget av
med maktaspekten.konkurrensförhållandennads- och att tautan

åter-ägarutredningen i huvudsakdet förgjortharAvgränsningarna att
påfusionsverksamheten effektivite-verkningarnabedömastått sökaatt av

förstås med effektivtvad bör nä-Bedömningarnäringslivet. ettiten somav
subjektiva. Utredningennödvändighet alltidmedemellertidringsliv blir

"utgår från ekonomiska värdetdetstudiertillför sin delhänvisar att avsom
aktiekurserinblandade företagensförändringar i deiåterspeglasförvärven

på deleder till ökat värde be-genomsnittligtförvärvenoch visar ettsettatt
kommitdenna värdeökninginte belagtsEftersom detföretagen".rörda att

långivare, anställda ellerkunder,företagensstånd bekostnadtill sam-av
genomsnittligtdragits företagsförvärvenslutsatseni har setthället attstort
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leder till effektivare Ägarut-utnyttjandeett näringslivets resurser".av
redningen företagsförvärv och andra former kontrollägarskiftenser av som
"ett inslag eller uttryck för, fortlöpandeett övervakningen resursut-av
nyttjandet i näringslivet.

Det svårtär tillfredsställande effektivitetenatt mäta i utnyttjandet nä-av
ringslivets En kvantifierbar metod denärresurser. utredningen hän-som
visar till, alltså studier de i uppköp och sammanslagningar inblandade fö-av

aktiekurser. Denretagens avgörande frågan emellertidär hur effektiv aktie-
marknaden detär när gäller uttrycka företagens effektivitet.att Den
kraftigt ökade koncentration aktieägandet och ännu röstmakten iav mera
företagen till antal storägare,ett ägarutredningen påvisat i sitt huvud-som
betänkande, påverkar också aktiemarknaden och gör denna inte fun-att

Ävenenligt idealbilden. förhållandetgerar mellan och företagsled-ägare
ning blir präglat denna ägarkoncentration.av

Allmänt talat förhåller det sig säkert så uppköp ochatt sammanslagningar
företag genomförs denär agerande kapitalisterna,av kortsiktigt eller lång-

siktigt, förväntar sig ökad avkastning på sitt kapital. Fusionsverksam-en
heten, särskilt fusionerna över gränserna också medtages, förefallerom att
bli alltmer omfattande och djupgående påverka allt delarstörre samhälls-av
ekonomin och allt fler människor. På många håll ställs därför krav på någon
form samhällskontroll deöver fusionernaav och inomstora EG har nyligen
antagits regler direkt prövning EG:s myndigheterom fusio-genom storaav
ner.

Den viktigaste reformåtgärden gäller enligt min mening dock de an-
ställdas inflytande i samband med uppköp och sammanslagningar före-av

Utredningen föreslårtag. de anställda i målföretags.k.att skall ha tillrätt
primär förhandling i enlighet med medbestämmandelagens regler inne-om
hållet i bolagsstyrelsens uttalande i samband med offentligt uppköps-ett
erbjudande. Detta framstegär jämfört medett gällande ordning, heltmen
otillräckligt. Beslutanderätten kommer i fortsättningenäven ligga enbartatt
hos kapitalägarna.

.Från fackföreningsrörelsen t.ex. Svenska Metallindustriarbetareförbun-
det har såsom refereras i utredningens betänkande framförts krav i syfte att

de anställda inflytandegarantera förvärvsprocessen.ett Krav har ställts
"rådrumslagstiftning" skulle bådegälla fusionerom en mellan svensk-som

ägda företag och utländska köpares förvärv svenska företag.av
Innebörden lagstiftningen förslagsvisär förvärv företagav medatt av

minst 200 anställda får fullföljas först månader3 efter "uppflaggning" till re-
geringen. Under tiden kan samhälle, anställda, företagsledning och hittills-
varande aktieägare bilda sig uppfattning den köparen. Möjligheten om nye
skulle mobilisera alternativaatt ägare uppköpserbjudandetges fack-om av
liga organisationer, företagsledning eller samhället betraktas "fient-som
ligt.

Även sådan föreslagen ordning lämnar emellertiden beslutanderätten i
kapitalägarnas händer. Jag därför förvetorätt de fackligaattanser organisa-
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påEndastföretagsförvärv.vidmåste införaslagstiftningtionerna genom
i före-anställdaprincipen deföraverkligheten ettikan attdetta utsätt man

kapitalägarna.inflytandelikaminstbör ha stort somtag

sakkunnigStig Carlsson,yttrandeSärskilt av

generella slutsatsernågragår draintedetkonstaterarUtredningen att avatt
rad skiftan-genomförsFöretagsförvärvfallstudierna.genomfördade av en

motivenfastslå någotgår intedetfallstudierna attochmotiv attde avav
till för-flera motivdetOfta finnsnågotfrekvent än annat.skulle vara mer

förvärvsförloppet.undermotivenändrassällanoch intevärven
åter-ständigteffektvarje fallieffekter ärförvärvensdet gällerNär en

köpsföretagpersonalen i detDetfallstudierna. ärkommande i att uppsom
med-kommerpå vad köpetosäkraoroliga och attfrustrerade,påtagligtblir

också bekräftasförhållandeövrigtförderas del. Detta ärföra för ett avsom
fackligaden rö-nedläggningar. Inomochstrukturomvandlingforskning om

innebärstrukturomvandling nästanväl känt;dessutomproblemetrelsen är
för den.bliranställdaför depåfrestningar utsattaalltid som

försöktochproblemet görautredningen insettglädjandedärförDet är att
föremålblirdet företagpersonalen inågot åt det. Det görs att somgenom

informationkrävaföreslås fåuppköpserbjudande rätt attoffentligtför ett
läm-skyldighetska haköparenframtiden och attförplanerköparens attom

råder, nämligennärvarandeförhållande förinformation. Detsådan somna
demo-några helstinte harpraktisktmålföretagetanställda ide taget somatt

otillfredsställan-synnerligenförvärvssituation, ärimöjligheterkratiska en
de.

också iotillfredsställandesynpunktdemokratisk utaninte baraDet är ur
samhälletsellernågonförkan inteDetimproduktivt. partgradhögsta ur

sig ibefinneranställdaantalnyttigt upp-synpunkt enstortatt ett somvara
full-tillockså omotiveradekanskeoroliga ochbesvikna,köpssituation är en

införaockså fråga förvärvipåkallatiställetDetarbetsinsats.god är att om
arbetsmark-svenskvälfungerandepåtraditionenlinje mediregler ensom

påobehagligakanbeslutdelaktigheten iförståelsen ochnad ökar varasom
lång.ofrånkomliga ochsiktkort gynnsammamen

gått något längre änutredningendärförbordeuppfattning stegEnligt min
faktisktden gör.

föreslås den fackligainteköpande företaget,borde detförstadetFör som
initiativ börSådantinitiativet.denorganisationen, envaratarsomvara

detVidare börbud.offentligavid allaför köparenskyldighetobligatorisk
in-tagandeochömsesidigt givandefrågadetmarkera ärför ett avattatt om

frågadet över-äri lagtextenoch utbyte attformation omargument angesav
envägsinformation.och inteläggningar

företagetköpandedetmeningsåledes mindetSammanfattningsvis attär
med deöverläggningarbegäraskyldighetska habudoffentligt att an-vid

målföretaget.iorganisationerfackligaställdas



SOU 1990:1 Reservationeroch särskildayttranden 163

Särskilt yttrande Gösta Karlsson, sakkunnigav

Utredningen har sina fallstudier med all önskvärd tydlighet visatgenom att
ägarförändringar leder till ägarskiften mångaför verksamheter kortnya en
tid efter den första ägarförändringen. Kartläggningen har visat ungefäratt
hälften arbetsplatserna vid förvärvstillfället har "sålts vidare vidav senare
försäljningar det köpande företaget gjort delar målföretaget i syf-som av av

omstrukturera verksamheten ellerte att finansiera det första förvärvet.att
Utredningen ocksåhar beskrivit den förvärven i sig föranleder hosoro som
de anställda i målföretagen.

Dessa förhållanden leder till de anställdas behovsammantaget in-att av
formation från den potentiella köparen innan affär slutligen genomförsen
måste kunna tillgodoses på för de anställda godtagbartett Jagsätt. anser
också det skillnadär i informationsbehovatt till aktieägarna fåvillen som

på frågan är priset tillräckligt högt" och de anställda frå-svar ställersom
vad händer med min arbetsplats inom den framtidennärmastegan

Inriktningen på utredningens förslag enligtär min bedömning bra. Det
krävs emellertid snabba åtgärder för dessa förslagomsätta till verklig-attnu
het. Den strukturomvandling pågår kommer inte på fråganväntaatt attsom

de anställdas och deras möjligheter påverkaom representanters dennaatt
löses. Det iställetär de arbetsrättsliga reglerna måste hinna ifatt ut-som
vecklingen.

Utredningen har inte haft i uppdrag diskutera detaljer i elleratt ut-
formningen den lagstiftning blir nödvändig för genomföraav attsom ut-
redningens intentioner. Jag förutsätter regeringen skyndsamt kommeratt

börja arbeta med förverkliga de förslagatt utredningenatt lämnar, ochsom
det vidare arbetet sker i kontakt med arbetsmarknadensatt nära parter.

Särskilt yttrande Jan Persson, sakkunnigav

I avsnitt 7.2 utredningens betänkande diskuteras i vilken utsträckningav re-
sultaten de fallstudier gjorts kan påkalla förändringar i deav som anses reg-
ler inom olika rättsområden berör företagsförvärv. fråga vissa för-som om
hållanden där kommenteras under rubriken "Associationsrätt" vill jagsom
hänvisa till mitt särskilda yttrande till utredningens huvudbetänkande SOU
1988:38 sid 335.

Fackligt inflytande vid företagsförvärv

Allmänt

I avsnittet 7.2.2 de påkrav rådrumomnämns och vid företagsför-vetorätt
framförts frånvärv fackligt håll. Mot bakgrund härav och vadsom genom

i övrigt med påsägs avseende arbetsrätten i denna delsom betänkandetav
finner jag anledning framhålla följande.att
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näringslivet.händelserna ikompliceradehör till deFöretagsförvärv mest
andra likt.fallet detdär detrutinärenden, ärfrågaaldrigDet är enaom

många.överlåts förvärvaseller ärföretagtillSkälen att
såhävda sig väl i denindustri kunnatsvensktillbidragande orsakEn att

förut-relativtdet funnitskonkurrenseninternationella är att gynnsamma
strukturrationaliseringar.kraftfullagenomföraför ävensättningar att

stånd,tillstrukturrationaliseringar skall komma ärförvillkor i sig,Ett att
såda-tilldärför möjligheternaSkulleförvärvarföretagofta annat.ettatt ett

önskvärda aktivi-också och för sigidettaförsvåras innebäråtgärder attna
näringsliv skullesvensktstrukturrationalisering iför avta.teter

Därvidfinansiell kris.företagsöverlåtelse fram ärdrivsIbland av enen
överlåtelsen skerverkställighetochförhandlingardet självklart att avom

sådana leda tilli fallöverläggningar kanUtdragna atttidspress.under stark
tillbetalningarna sinafå uppskov medkansäljas inteskallföretagdet som

Överlåtelsen också företagetsdå och därigenomkan äventyrasborgenärer.
snabbt ochgenomförasinteavtalsförhandlingarnaexistens. Kanfortsatta

ned-alternativetåterstår i regel endastbindande verkanmed för parterna
förlusteranställda och ytterligaredefriställningmed åtföljandeläggning av

för borgenärerna.
fådiskussioneroch osäkrautdragnaföretaget kanOckså köpandeför det

på mindre ef-bindaskapital kaneftersomverkningar,allvarliga negativa ett
möjlig-pågår. Osäkerhettid diskussionernaunder denfektivt sätt om

från på-leda till avhoppkanfullfölja köpet sättheterna avsettsatt som
affärsuppgörelser.började

Även bilden detsvårigheter finns med iekonomiska ärdåfalli andra än
Information till leverantörer,fullföljs snabbt.samgåendeangeläget att ett

så dessamåste skötaskunnaaktiemarknadens intressenteroch attkunder
företagsbildningen.denfår förtroende försnabbt nya

således detbehovetföretagsförvärvalla ärför attGemensamt nära avnog
sekretess.snabbhet ochmeduppgörelsengenomföragår storatt

flertaleffekter ifå negativastarkakanförhalning ettEn processenav
kunder, leverantörer,anställda,skapas hosOsäkerhethänseenden. parter,

aktiemarknaden etc.
betänkandetirådrum och omnämnspå vetorättfackliga kravDe som

företags-isjälva livsnervenskadade realiserades,därför,skulle enom
åtskilliga förvärv.förhindraöverlåtelse och

förslagUtredningens

regelsystemetarbetsrättsligaförändringar i detförslagMajoritetens om-om
sådana konse-får dockrådrum och vetorättvisserligen intefattar men

bakom dem.ställa migkanjag intekvenser att
finnsaktieförvärverbjudandenoffentligaföretagsköpVid enomgenom

dess slut-offentliggörande ochbudetsmellanlöpertidsprocessnaturlig som
styrelseför mâlbolagetspliktdå hävdaskangenomförande. Detliga att en
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med de anställdas primärförhandla innehållet iatt rekom-representanter
mendationen till aktieägarna inte skulle någonmedföra tidsutdräkt.extra

Emellertid måste också beakta förhandling rekommenda-attman en om
tionens innehåll skulle komma vid för aktiemarknaden mycket känsligen
tidpunkt. Vilken kommentar styrelsen till budet kan ha påinverkanstorger
marknadens reaktion. Ju längre tid förflyter mellan budets offent-som
liggörande och styrelsens uttalande desto starkare kan bli.oron

fårEftersom det förutsättas relativt många på olika sidor,att personer,
blir bådeinvolverade i förhandlingarna innehållet i målbolagets rekom-om
mendation och i samband med den föreslagna direktinformationen från kö-

målbolagetstill anställda ökar risken påtagligt för någonattparen utom-
stående kan tänkas få tillgång till hemlig information hur diskussionernaom
fortlöper.

Från aktiemarknadens utgångspunkter sålundaleder förslagen primärom
förhandlingsskyldighet angående innehållet i styrelsens rekommendation
och plikt för köparen direktinformera de målbolagetanställda i till klartatt
olämpliga konsekvenser. Dels skapas påosäkerhet marknaden medstoren
åtföljande starka kursrörelser, dels finns risk för informationsläckage och
därmed för otillbörligt utnyttjande uppgifterna.av

När det gäller förslaget köparen vid offentligt erbjudandeatt ettom re-
dan budet offentliggörs inär pressmeddelande skall sysselsättnings-ett ange
effekter och andra, för de anställda, särskilt betydelsefulla konsekvenser av
förvärvet finns anledning framhålla följande. Erfarenheten visar åt-att att
skillig kunskap och insikt kommer fram först efter det företagsförvärvatt ett
genomförts till fullo, varför de ursprungliga planerna behöver justeras.
Möjligheten till insyn och fullödig analys ofta begränsade iär bud-
ögonblicket.

Det därför klart olämpligt, både förhållandeär i till köparen och till de
anställda i målbolaget, tvinga förvärvaren sysselsättningseffek-att att ange

köpet redan i pressmeddelandet. sådanEn skyldighetterna kan göraav
skadastörre än nytta.

fråga förvärv påsker offentligasätt än erbjudan-annatom som genom
den uttalar utredningens majoritet, det också här angelägetäratt att stats-
makterna åtgärder för stärkaöverväger de anställdas ställning i målföre-att

Dessa förvärvssituationer torde beroendeäntaget. sekretessvara mera av
och snabbhet, varför mitt tidigare här ytterligare.accentuerasresonemang

Sammanfattningsvis jag skifte tillägare företag flerai fallatt ettmenar av
kan medföra påtagliga effekter för de anställda. För ägarskiftet skallatt ge-
nomföras smidigt och effektivt har köparen i intresse ofta kontaktereget
med de anställda i det företag skall förvärvas. Samtidigt företags-är ettsom
förvärv komplicerad händelse, där den affären sällan den andraären ena
lik. Behovet flexibilitet vid förvärvets genomförande därförär Des-av stort.

förutsättningar försämras de förslag utredningen lämnar blirsa om som nu
genomförda. Lagregler för hur informationen skall ske riskerar skapaatt ett
fastlåst samtidigt får påtagligadet negativa effektersystem för kravensom



SOU 1990:1särskilda yttrandenochReservationer166

sekretess.på snabbhet och
ocksåmålbolagets styrelse. De har alltidiDe anställda har representanter

åt uppfattning efter det förvärvoffentlighet sinmöjlighet att ettatt egenge
självmant lämplig in-köparen oftaoffentliggjorts. Därtill kommer att ger

målbolaget.på få med sig de anställda i Des-och sökerformation sättannat
för de negativa effektertillsammans med riskenomständigheter somsa

utredningensuppstå förslagens genomförande tankarskulle vid gör att om
förhandlingsskyldigheten vid företags-informations- ochlagregleringen av

förverkligas.förvärv inte bör
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Appendix A

Kompletterande tabeller

påOffentligaTabell Azl uppköpserbjudanden densvenskaaktiemarknaden under pe-
1980 fullföljts.rioden 1989,vilka inte Exklusive uppköpserbjudanden i tabellsom-

klassificerats2:12 ñentliga.som

År Målföretag Köpare
1985 Percal Parlamentet

Comcept1986 Scanpartner
1986 Sonesson Fermenta
1988 Datal0gic° Cominvest

Datatronicd1988 Proventus
1988 Round Office Polarator

IndustriprodukterSmåländska1988 Adamas AB
Artin-Kores1989 Mercurius

Ac0ra1989 Bruks Mercurius
1989 Indevo Infina
1989 Skåne-Gripem Cardo
1989 Uddevalla Shipping Nordström Thulin

Erbjudandet drogs tillbaka.a
bErbjudandet framlagt efter kontrollägarskifte, leda till uppköp.avsett att

Målföretaget° köptes konkurrerande budgivare.av
d uppnåddeKöparen tillräckligt andel aktiestocken.stor av

Partiellt erbjudande,° vid vilket köparen uppnådde avseddandel av
aktiestocken.
Källa: Stora Huset AB.

Tabell A:2 Förvärv aktiemarknadsföretagunder perioden 1980 1989 offent-utanav -
ligt uppköpserbjudande.

År Målföretag Köpare
1980 KockumsJernverk Beijerinvest
1986 Diab Teleindustrier
1989 Opus Custos

Källa: Stora Huset AB.
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Appendix B

Bilagor till betänkandet

Nr Titel Författare

1 Skatter och företagsfusioner i Sverige Karl-Markus Modén
Motåtgärder2 vid företagsförvärv Anders Fällman

3 NO:s och SPK:s roll i samband med
vissa företagsförvärv Erik Nerep

4 Fackligt inflytande vid företagsköp Gunnar Fond
5 Kontroll företagsförvärv inom EG Ulf Bernitzav
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Kommittédirektiv

Tilläggsdirektiv till utredningen I 1985:04 rörande ägar- och
inflytandefrågor i svenskt näringsliv

Dir. 1988:25

Beslut vid regeringssammanträde 1988-05-11

Statsrådet Peterson anför.

Mitt förslag

Jag föreslår utredningen I 1985:04 rörandeatt och inflytandefrågorägar- i
svenskt näringsliv får i uppdrag beskriva och analysera utfalletatt ettav
tiotal företagsförvärvstörre och fusioner i svenskt näringsliv.

Bakgrund

Företagsförvärv och fusioner har, med varierande intensitet alltid före-
kommit i det svenska näringslivet. Bland aktiemarknadsföretagen har under

år betydande ökning förvärvs- och fusionsaktiviteten kunnatsenare en av
och mycket påtyder storleken pånoteras de inblandadeatt företagen ökat.

Denna utveckling har varit särskilt påtaglig under det halvåret.senaste
Förvärv och fusioner kan genomföras exempelvis i syfte uppnåatt stor-

driftsfördelar i produktion, distribution eller forskning och utveckling. And-
motiv kan skaffa sig andelar påstörre inhemskaatt eller utländskara vara

marknader. Förvärv och fusioner kan motiverasäven riskspridningsskäl.av
I grunden företagsuppköpär resultat olika aktörer påett mark-attav

naden värderar och utnyttja företagets tillgångar påatt olika sätt.avser
Detta kan ibland leda till finansiella eller fasta realiserbara tillgångaratt
frigörs det förvärvade företaget och används för andra investeringar ellerur
för utdelning till aktieägare. Förvärven kan också helt eller delvis vara
resultat skattemässiga överväganden. Företag med vinster kanav stora
exempelvis intresserade förvärva företag med ackumuleradeattvara av
förlustavdrag kan utnyttjas för reducera den beskattningsbaraattsom egna
vinsten.

Att företag byter ägare vanligt inslagär i marknadsekonomi därett en
flertalet låtitbolagstörre börsnotera sina aktier. Det ocksåkan ettvara
viktigt led i näringslivets strukturomvandling, förnyelse och tillväxt. Resul-

förvärven kantatet emellertid i vissa fall bli försämrad samhälls-av en
ekonomisk effektivitet. Förvärven kan exempelvis medföra försvagaden
konkurrens mellan företagen på produktmarknaden med höjda priser och
välfärdsförluster för konsumenterna följd. Konkurrenslagen 1982:729som
innehåller särskilda regler företagsförvärv på den svenska marknaden.om
Förvärv leder till företag får dominerande påställningatt ettsom en
marknaden kan prövas näringsfrihetsombudsmannen och i sista instansav

marknadsdomstolen. Lagen förhandlingskaraktär.är Näringsfrihets-av av
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SPK följerkartellnämndochpris-NO ochombudsmannen statens som
Sveri-marknadskoncentrationen ifrågorför sin prövning rörunderlag som

ge.
iinvesteringarföretagsoch svenskai SverigeinvesteringarUtländska

produkt- och finans-utländskatillgång bl.industri tillsvenskutlandet a.ger
marknader emel-investeringar kanInternationellaavancerad teknik.samt

bemyndi-Regeringen harberoende.internationelltockså leda tilllertid ett
i vissautvecklingenför kartläggautredaresärskildtillkallamig attgat att en

k.utländska intressen. Denförvärvatsföretagsvenskade s.avsomav
sitt arbete underredovisaI 1986:02 skallföretagsförvärvsutredningen

regle-företagsvenskautländska förvärvår Kontrollen1988.slutet avavav
redovisa-1986/87:741982:617. Iföretagsförvärvslageni den k. prop.s.ras

Redo-företagsförvärvslagen.tillstånd enligtbeviljagrunderna förde jag att
271.NU rskr.30,riksdagenerinranvisningen utanantogs av

bemyndigande parlamenta-efter regeringenstillkallade jagmaj 1985I en
inflytandefrågor i svensktochuppgift utredamed ägar-kommittérisk att

förändringar iskall kartlägga ägar-ägarutredningenk.näringsliv. Den s.
tioårsperioden, analyseraunder deninflytandestrukturenoch senaste orsa-

förändringarnaeffekternaanalyseraförändringartill dessakerna samt av
för-industrin ochkapitalförsörjningen inomeffektivitet,enskilda företags

ägarutredningensIoch företag.branschermellankapitaldelningen av
i det svenskaägarstrukturförändringareffekteruppdrag analyseraatt av

och fusioner. Ut-företagsförvärvdagingår således redan inäringslivet
1988.huvudbetänkande höstensittskall avlämnaredningen

företags-angående utvecklingentidigarevad jagbakgrundMot sagt avav
påbehovemellertid det finnsår jagunder attförvärven att avansersenare

konsekvensernabakom ochnivå motivenbeskrivadetaljerad avmeren
utgångs-Mednäringsliv.i svensktfusionerföretagsförvärv ochnågra större

sittiägarutredningende resultatmetod ochpunkt i den presenterarsom
ellertiotal förvärvanalyserautredningenhuvudbetänkande bör närmare ett

näringslivet.fusioner i

Utredningsuppdraget

och fusionerförvärvöversiktligt kartläggaskall inledningsvisUtredningen
uppgifterSPKzsutnyttja bl.därvidMöjlighet finns1980-talet.under att a.

kartläggningmedi sambandmaterialoch insamlatföretagsförvärv enom
1986:5SINDföretagfamiljeägdauppköpindustriverkfrån statens avom

utveckling.storföretagensanalayserindustriverksstatenssamt av
fallstudier behandlaiuppgift skallhuvudsakliga ettUtredningens attvara

fallstudier bördel i dessaförstafusioner. Enförvärv ochtiotal större vara
därvidSärskild vikt börtill förvärven.anförtsde motivredovisaatt som

fusionsmotivenochförvärvs-Uppgifterskattemässiga motiv.läggas vid om
fristå-frånochfrån inblandadedirektmån hämtasi möjligaste parterskall

förKällorenskilda fallen.deanalyseratdeltagit i ellerbedömareende som
emis-årsredovisningar,tidskrifter,analyser iuttalanden ochdetta kan vara
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sionsprospekt intervjuer, enkätersamt m. m.
Som andra led i fallstudierna skallett förvärvens konsekvenser olika

nivåer i samhället och i olika tidsperspektiv belysas. Utredningen skall
kartlägga utvecklingen efter förvärven och ställa denna de bedöm-mot
ningar gjordes före förvärven. Utredningen skall också kartlägga bl.som a.
produktions- och sysselsättningsutvecklingen i de enheter avyttradessom
eller låg prioritet inom den företagsstrukturen. I detgavs nya samman-
hanget bör också belysas huruvida finansieringsbilden i de inblandade före-

förändrats på kan ståtagen sätt i strid med långsiktigtett som en gynnsam
Ävenindustriell och kommersiell struktur. i denna del kan utredningen

utnyttja den källmaterial används förtyp identifiera motiven.av attsom
Utredningen bör vidare belysa i vilken utsträckning NO och SPK i enlig-

het med gällande regler påverkat utvecklingen i samband med förvärven
och fusionerna.

Uppdraget skall avslutas med samlad analys bakgrund demoten av
studerade fallen, varvid kommittén, den finner anledning till detta, börom

de områden inom vilka översyn gällande regler bör företas.ange en av
Frågan maktkoncentration i samhället i allmänt medborgarper-om etten

spektiv utreds den k. maktutredningen Ju 1985:02 och skall därförav s.
inte behandlas inom för ägarutredningens arbete.ramen

Vid genomförande fallstudierna kan utredningen repliera bl. deav a.
utredningsresurser finns vid industriverk. Regeringen börstatens där-som
för lämna för detta i den utredningsplanutrymme för budgetåret 1988/89

regeringen fastställer för statens industriverk.som senare
Utredningen bör i sitt arbete samråda pågåendemed skatteutredningar,

företagsförvärvsutredningen, maktutredningen, näringsfrihetsombudsman-
och pris- och kartellnämnd.statensnen

Uppdraget bör redovisas den 30 juni 1989.senast

Hemställan

Jag hemställer regeringen uppdrar åt utredningen Iatt 1985:04 rörande
ägar- och inflytandefrågor i svenskt näringsliv efter avlämnande sittatt, av
huvudbetänkande, komplettera sitt arbete i enlighet med vad jag harnu
anfört.

Beslut

Regeringen ansluter sig till föredragandens överväganden och bifaller hans
hemställan.
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