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Oversigt

« Udviklingen globalt

* Kritikken af flerstemmeaktier
« Hvorfor, hvad og derfor ikke

 Kort om MVSD
« Kommissionens darlige forslag
« EP’s endnu vaerre sendringsforslag
« Radets fornuftige kompromisforslag
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Udviklingen globalt

« Opfattelsen i EU af bgrs og finans er i vidt
omfang pavirket af den opfattelse, som
findes i US-UK.

« US/UK var TIDLIGERE kendetegnet ved en
spredt og derfor magtlas ejerkreds, og
magten la derfor hos en eneradende
(“independent”) ledelse.

« Klassisk fremstilling: Bearle & Means, The
Modern Corporation (1932)

« Siden Googles IPO er dette eendret
markant

« Barser, som tidligere forbad, tillader det nu
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Misforstaelserne om flerstemmeaktier — og virkeligheden

« 1. misforstaelse: Flerstemmeaktier giver risiko for kontrolmisbrug

* Nej: Kontrol afheenger af antallet af stemmer relativt til de gvrige ejere, ikke hvordan
stemmerne er fordelt pa aktierne. Altid risiko for kontrolmisbrug uanset kapitalstruktur, og
alle MS ma derfor have minoritetsbeskyttelse.

« Fact: Det har de ogsa, jf. 2016 Survey. Altsa ingen grund til harmonisering af beskyttelse.

« Beslaegtet misforstaelse: Flerstemmeaktier gar det letter at fa kontrol (som kan
misbruges)
* Nej, enstemmeaktier giver spredt ejerkreds, hvilket (ogsa) ger det nemmere at opna kontrol.
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Misforstaelserne om flerstemmeaktier — og virkeligheden

« 2. misforstaelse: Kun proportionalitet mellem kapital og stemmer giver
incitament til at drive selskabet effektivt.

* Nej: Der er aldrig proportionalitet mellem kapital og stemmer, heller ikke i selskaber med én
aktieklasse (OSQV), fordi prisen pa aktier varierer over tid.

« Qg atter nej: Flerstemmeaktier angar stemmeantal, men ikke kapital og dermed retten til
afkast. Den er ens for alle aktier uanset kapitalstruktur og derfor samme incitament.
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Misforstaelserne om flerstemmeaktier — og virkeligheden

3. misforstaelse: Det er pa en eller anden made uretfaerdigt.

* Nej: Der er tale om en finansiel aftale, hvor man far, hvad man betaler for. Langivere er f.eks.
ogsa investorer, men uden stemmeret.

« Qg atter nej: Der er fuld transparens via vedteegterne og BRIS

« Men cf. sakaldte "loyalitetsaktier”, der ubegribeligt er mere populeere i EU
« Maske fordi de veaerner ledelserne?
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Listing Act Package

 MVSD blev fremsat af Kommissionen den 7. december 2022 som del af Listing
Act-pakken.

* Det var altsa et lille — men for os seerdeles alvorligt — forslag i den samlede
maengde af lovforslag.

« Idé: flerstemmeaktier kan @gge interessen for ejere af SMV at ga pa veekstbars

« Rationale: Ny funding kan skaffes ved lanoptagelse uden tab af indflydelse.
Men udstedes der aktier ved IPO af samme klasse, som ejeren har, vil det
normalt medfare en udvanding og maske tab af ejerens kontrol over
selskabet.

* Problem: Impact Assessment oplyser, at det faktisk ikke kan bevises empirisk —
det er blot en logisk antagelse
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Kommissionens oprindelige forslag - indholdet

Direktivet skal palaegge alle medlemsstater at indfare flerstemmeaktier i deres
nationale selskabslovgivning for SMV, der vil pa en SME-GM.

* Kun IPO, men MS vil normalt veelge kun at have ét system, derfor videregaende
Direktivforslaget ville ogsa imgdega "misbrug” af flerstemmeaktier.

ALTSA bestod forslaget af to modstridende dele
« Den farste halvdel vil berolige ejere af SMV, der frygter at miste kontrol ved at ga pa barsen.
« Den anden halvdel vil forhindre ejerne i at udgve denne kontrol, efter de er gaet pa barsen.
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Europa-Parlamentets sendringsforslag

« EP fremsatte en reekke meget vidtgaende aendringsforslag.

Problem: Kommissionens initiativret (praerogativ).

« Andringsforslagene skaerpede de to (modstridende) dele af Kommissionens
forslag:

Farste del: Flerstemmeaktier skal indfares for alle selskaber og for alle barser, ikke kun for
SMV og SME-GM.

Andel del: Begreensningerne i brugen af flerstemmeaktier gges vaesentligt, bl.a.
« Forslag, der kan "pavirke” eller har “indflydelse” pa milja eller menneskerettigheder.
« Stemmeretsforskelle ma max. udgare 1-2 eller 1-12 (ingen begrundelse for disse proportioner).
- Forbud mod stemmelgse aktier?
« Krav om transparens, herunder i prospektet, og saerlig markear ved bgrshandel til “advarsel”.
Uanset, at vedteegterne allerede giver transparens.
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Radet redder dagen

Radet fremsatte et kompromisforslag 14. april 2024

Lutter fornuftige sendringer, navnlig i art. 5:

« Indfgrelse af stemmeretsforskelle blandt eksisterende kapitalandele kreever MINDST

kvalificeret flertal (herhjemme: enstemmighed efter SL § 45, 1. pkt.) samt klasseafstemning,
safremt klasser (jf. SL § 107)

« Begraensningen pa brugen af MVR pa GFS skal blot opfylde én af en raekke muligheder
« Herunder: dobbelt flertalskrav (stemmer + kapital), jf. SL § 106 m.fl.

En raekke andre mere tekniske krav bestar, bl.a. en markgar til bagrshandel, har
ikke starre betydning for selskabsledelse.
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Hvad sker der sa nu ?

« Forhabentlig ingenting — direktivet kraever ingen selskabsretlig gennemfgrelse
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