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Majoritetseiere kan rane minoritetseierne ved a tvangsinnlese dem til underpris. De kan ogsa la
det felleseide selskapet kjope majoritetens eiendeler til overpris. Hva star pa spill for samfunnet
nar slike metoder brukes, spor professor @yvind Bghren ved Senter for eierforskning pa
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Minoritetsran og tunneldritt

DEBATT &
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egnet etter belgp er Kjell
Rlnge Rokke den

ubestridte norgesmester i
den forste av disse to metodene,
det vil si tvangsinnlgsning til
underpris. Hans behandling av
minoritetseierne i henholdsvis
AKker RGI, Aker Maritime og
Norway Seafoods endte alle i
retten. Norway Seafoods-saken
er ogsa den forste og eneste
tvangsinnlgsningssak som er
fort for Hoyesterett. Resultatet
ble at Rokke maétte betale cirka
150 prosent mer til sine
medeiere enn hva de ble forsgkt
tvangsinnlgst til. Staten var
forgvrig sterste minoritetseier.

Den andre metoden for mino-
ritetsran kalles i eierstyrings-
faget for tunneldrift. Da lar
majoriteten selskapet overbe-
tale for eiendeler fra et annet
selskap som majoriteten
kontrollerer. Sa lenge majorite-
tens eierandel i det kjopende
selskapet er lavere enn i det
selgende, vil majoriteten tjene
pa transaksjonen. Han raner
riktignok seg selv i det kjgpende
selskapet ved & overbetale som
kjaper. Likevel blir han mer enn
kompensert fordi han samtidig
sitter med en storre eierandel i
selger enn i kjgper. Minoritets-
eierne i kjoperen beerer tapet. I
alle fall i forste omgang.

Dagens mistenkte tunnel-
graver er AKer, hvor Rogkke har
68 prosent. Kjgper er Aker Solu-
tions, hvor Aker eier 24 prosent.
For hver krone overpriset salg
fra Aker til Solutions taper

RYKTE. — @kt
risiko for mino-
ritetsran gir
dermed verdi-
tap for samfun-
net, skriver
@yvind Bghren.
derfor andre eiere enn AKker 76
are (hvorav staten 12). Aker
taper imidlertid ikke de reste-
rende 24 gre. Aker tjener tvert
imot de samme 76 gre som de
andre Solutions-eierne taper.

Forklaringen er at riktignok
taper AKker 24 gre i Solutions.
Til gjengjeld mottar Aker hele
overbetalingen fra Solutions.
Dermed er nettoen 100-24, det
vil si 76 agre. Rokke far 52 gre
(68 prosent) av dette, mens
Akers gvrige eiere far resten.

Det at markedsverdien i Solu-
tions falt med cirka 500 milli-
oner da handelen ble kjent
tyder pa mistanke om betydelig
tunneldrift.

Hva beskytter i praksis mino-
riteten mot tunneldrift og
underpriset tvangsinnlgsning?
For det forste majoritetens
eventuelle frykt for tillitstap.
Far du rykte som minoritets-
raner, reduseres andres vilje til
a investere sammen med deg.
Dette gir deg hgyere kapital-
kostnad, lavere vekstmulighet
og mindre jobbtrygghet for dine
ansatte.

For det andre leerer forha-
pentligvis majoritetseiere av
tidligere feil. Isafall tilsier
RokKes tidligere renommétap
som tvangsinnlgser at risikoen
for tunneldrift i Aker er lav.
Konsernsjef Eriksen var dess-
uten partner i Rokkes advokat-
firma under rettssakene og har
neppe glemt utfallet. I samme

TUNNELGRAVER? Hovedeier Kjell Inge Rekke (til venstre) i Aker, her sammen med konsernsjef Simen
Lieunghi Aker Solutions. Foto: Gunnar Blgndal

retning trekker at DnB Nor
legger sitt renommeé pa blokken
ved a gi sin tilslutning til verd-
settelsen av de solgte eiende-
lene. Granskningene vil kanskje
vise om disse disiplineringsme-
kanismene har fungert.

De samfunnsgkonomiske
kostnadene ved minoritetsran
oppstar nar minoritetseierne
begynner & frykte forskjells-
behandling som en generell
trusel. Derfor lager lovgiver
rettsregler for tvangsinnlas-
ning, transaksjoner mellom
nere parter, minoritetens
gransknings- og saksgkingsrett,
og forbud mot innsidehandel.

Forskning fra cirka 40 land
péviser ssmmenhenger mellom
minoritetsvern og velferd. Land
med sterk minoritetsbeskyttelse
har blant annet selskaper med
lavere eierkonsentrasjon, faerre
seerfordeler for sterke eiere,
starre kapitalmarkeder, mer

Forskningsrad for urad

tatoilHydro melde nyleg
Som komande satsing pa

vindkraft utafor kysten av
England/Skottland. Direkter
Arvid Hallén i Norges Fors-
kningsrad stod same tid fram
som engasjert talsmann for
vindmeller ogsa utafor norske-
kysten.

I kva kapasitet kunne han
dela med nasjonen si sterke
overtyding om at vindkraft kan
gi mange arbeidsplassar? Er
han a rekna som teknologisk
ekspert pa feltet? Ikkje sa langt
eg veit. Hoyrer han heime blant
velrenommerte energi- eller
miljegkonomar? Ikkje som eg

har sett. Er han forskar eller
aktiv innan vitskap? Ingen som
eg kjenner, har oppdaga det.
Star han i fremste rekke blant
industrielle strategar? Eg tvilar
litt pa det.

Forskningsradet styrer, dvs.
det programstyrer. Det satsar til
kvar tid tungt, om muleg helst
prestisjetungt. Det avgjer, sttt
og stadig, kva som synes viktig a
forstd i dag, kva som fortener
satsing og utgreiing akkurat no.
Og kva prioriterer da radet? Ved
sida av vindmegller, vil ein styrka
alt som synes godt og viktig, lett
forstaeleg, i pakt med konjunk-
turen og tidas krav. Og sjolv-

sagt: i full samklang med
honngrord, oppdragsgivar og
politisk dagsorden.

Denne bordellprega program-
og visjonsfabrikken har uhel-
dige utvalseigenskapar. Den
favoriserer svakt meritterte
opportunistar - desse som
flyktar framover og ser
spennande tema overalt. Ingen
forskar vinn pa a ha ei
uavhengig, lita liste med eigne
tema. Det er god grunn for uro.
Sjur Didrik Fldm, professor ved
institutt for okonomi ved
Universitetet i Bergen

kapitalflyt mellom selskaper og
eiere, bedre realinvesteringer,
hgyere selskapsverdi per over-
skuddskrone og mindre mani-
pulering av regnskapene. Okt
risiko for minoritetsran gir
dermed verditap for samfunnet.

Minoritetsvern er derfor ikke
bare et spersmél om fordeling
av en kake med gitt storrelse.
Godt minoritetsvern gir ogsa
storre kake & fordele.

I Norge er ikke staten bare
lovgiver for eierutagvelsen, men
ogsa medeier med private, slik
som i Telenor, Hydro og Aker
Holding. Senest pé Eierskaps-
konferansen i mars oppmuntret
n&eringsministeren til flere
fellesinvesteringer av denne
typen. Dette er en interessant
modell i et land med svert mye
kapital pa statlig hand, men
liten tilgang pa profesjonelt
eierskap. Modellen far imid-
lertid politiske skudd for

baugen hvis private eieres
adferd stiller den statlige
medeieren i forlegenhet.
Tunnelbraket i Aker er etter
min vurdering allerede et slikt
skudd.

Statens forhold til minori-
tetsran nasjonalt kan dessuten
fa politisk merverdi internasjo-
nalt. Dette skyldes ikke bare
Telenors minoritetskamper i
Russland eller Folketrygdfon-
dets minoritetseierskap i Skan-
dinavia. Like viktig er det at
Statens Pensjonsfond - Utland
har bitte sma minoritetsposter i
nesten 8000 utenlandske
bedrifter.

Det er lettere a kritisere
andre lands eierregulering for
et land som holder sin egen i
orden.
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Loskrutt fra Hansen

tortingsrepresentant
STorbjﬂrn Hansen (H) svarer

i DN 2. april pa min kronikk
av 27 mars, der jeg blant annet
skriver at Hoyre ber skifte leder
for igjen & bli et ledende parti. At
Hansen ikke vil kaste sin samfyl-
king Erna Solberg, kommer ikke
som lyn fra bla himmel. Sjokket
bestar i at Hayre er villig til & ofre
béade valgresultat og ny borgerlig
regjeringsdannelse for en inkom-
petent leder.

Hansen kaller mitt forslag om
flat skatt for «virkelighetsfjernt
tull». Det er ikke meningene
hans, men reaksjonen hans som
graver Hayres grav. Til tross for

d KONSERVATIV.
Petter T.
Stocke-
Nicolaisen

sin fattigdom, er formuleringen

en rik manifestasjon av den krea-

tivitetsangst partiet lider av. Ideer
anskes ikke velkommen, men
mgtes av arrogant hoderysting.
Jeg beskyldes sagar for & vaere
en vestkantliberaler. Det er jeg
ikke. Jeg er en konservativ
brgnngyveaering.

Petter T. Stocke—Nicolaisen

E-post: debatt@dn.no Telefaks: 22 00 11 10
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Legg ved portrettfoto

stoff i avisen i elektronisk form,
0gsa gjennom samarbeidspartnere.
M Redaksjonen forbeholder seg
retten til & forkorte innsendte manu-
skripter.

MW Alt stoff som leveres til Dagens
Neeringsliv, ma produseres i
henhold til Veer Varsom-plakaten.
MW Dagens Neeringsliv betinger
seg retten til & lagre og utgi alt
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