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Margit Gennser m. fl. (m)
Andringar i aktiebolagslagen

P& senare &r har pa aktiemarknaden uppkommit en ny typ av affirer som
dragit till sig stor uppmirksamhet och som setts med ogillande i vida kretsar.

Denna utveckling har i hog grad hidngt samman med den ekonomiska
politik som drivits i Sverige i flera decennier. Ett hogt och successivt stigande
inkomstskattetryck, en i internationell jaimférelse mycket hog formogen-
hets-, arvs- och gdvobeskattning samt en trots relativt liberala avskrivnings-
och avsittningsmojligheter hog bolagsskatt samt en aktiebeskattning med i
vissa fall betydande inslag av realisationsvinstbeskattning, har himmat
foretagandet, inte minst nyforetagandet. Till detta kommer andra reglering-
ar, i frimsta rummet valutaregleringen, som bidragit till att 6ka penning-
mingden p& hemmaplan, bl. a. genom begransningar i foretagens ratt att
snabbt amortera utldndska lan.

Den under decennier forda ekonomiska politiken har i m&nga hanseenden
underminerat det marknadsekonomiska systemet. Ett symtom péa detta ar
senare ars hektiska utveckling pa borsen, som i mycket orsakats av en politik
som gjort finansiella transaktioner, s. k. klipp, betydligt mera vinstgivande
dn stabila och langsiktiga aktieplaceringar. Det har darfor bollats friskt med
aktier mellan olika intressenter med betydande omférdelningar av formé-
genheter som f6ljd. Resultatet har blivit att man ofta inte vetat frdn den ena
dagen tili den andra vem som ar dgare. Detta till nackdel for l6ntagare,
leverantorer och kunder samt samhillet som helhet. Den nu beskrivna
utvecklingen har ocksd medfort en foretagskoncentration, som boérjar fa
mycket negativa regionala konsekvenser. Detta giller inte minst for Skéne.

Det kan inte nog understrykas att utvecklingen &r resultatet av en
deformerad marknadsekonomi och inte - som felaktigt hdvdas - det
marknadsekonomiska systemets inneboende brister.

Enradikal i6sning p& de nu berérda problemen fordrar en ny, marknadsin-
riktad politik. Men vid sidan av denna typ av "’stora reformer’’ behOvs ocksa
forandringar som direkt paverkar forhallanden i aktiebolagen.

Fran borsledningens sida vid Stockholms fondbérs har en del atgarder
vidtagits for sanering av aktiemarknaden genom skirpta borsetiska regler.
En borsetik pd hog niva dr otvivelaktigt av stort virde, men striavande att
starka borsetiken ar inte tili fyllest. Det dr védsentligt att rattssikerhetskraven
uppratthdlls och skarps i vissa avseenden. Darfor ar lagstiftningsétgarder pé
aktiebolagslagens omréde ofrdnkomliga. Att lagstiftningsétgirder anvdnds
ar sa& mycket mer befogat, som det merendels giller forandringar eller



skdrpningar av bestimmelser for de finansieringsformer som redan nu éar
reglerade i aktiebolagslagen.

Ett allmant skydd for aktieagandet

Minoritetsskyddet i aktiebolagslagen méste forstarkas och utvidgas till att bli
ett allmant skydd for aktiedgandet som sddant mot otillborliga manipulatio-
ner frdn hardfora finansintressen mot vilka de manga aktiedgarna for
narvarande ofta star mer eller mindre rattslosa. Detta kan bl. a. ske genom
att bolagens upplysningsplikt till aktiedgarna skiarps och genom att dessas
insyn vidgas, nar det giller operationer med bolagets tillgdngar. Méjligheter-
na att §verfora vissa tillgdngar mellan moder- och dotterbolag bor begrinsas.

Riktade nyemissioner

Den mest angeldgna lagstiftningsatgarden ar att komma till ratta med den
otillfredsstéllande ordning, som uppstéar i samband med riktade nyemissio-
ner, vilka pa senare tid blivit allt vanligare.

1975 &rs aktiebolagslag inforde under 4:15 en regel av inneborden att de
gamla aktiedgarnas foretradesritt att teckna aktier vid nyemission i ndgon
man sattes ur spel genom att bolagsstimman berattigades att i forvag till
styrelsen delegera ritten att besluta om riktade nyemissioner till formén for
andra bolag, allménna pensionsfonden eller foér enskilda personer eller
grupper av personer. P& styrelsens forslag kan saledes bolagsstimman ge
samma styrelse en ren in blanco-fullmakt att besluta om riktade emissioner.
Bolagsstimman avskars harmed frdn mojligheterna att bedoma emissionens
dndamal och lamplighet inom ramen for bolagets rorelse.

En riktad nyemission innebdr att de gamla aktiedgarnas relativa andel i
bolagsformogenheten minskas. Samma giller deras relativa rostetal vid
bolagsstimman. Sarskilt om likvid fér de nyemitterade aktierna skall lamnas
genom andra aktier eller apportegendom inférs en osékerhetsfaktor i bilden.
Redan i kommentarerna till nu nimnda paragraf i aktiebolagslagen uttalas
betidnkligheter mot férhandsbemyndiganden in blanco till styrelsen vid
riktade emissioner.

Erfarenheterna under senare ar har bekriftat att delegationsrétten ar
olycklig for de gamla aktiedgarna. Den fyller dessutom ingen praktisk
uppgift. Lagregeln av nu angiven innebord bor darfor saklést kunna avvaras.
Darfér bor ritten for bolagsstimman att i forvdg delegera beslutanderitten
mot riktade nyemissioner till styrelsen avskaffas. Motsvarande restriktioner
bor gilla dven for utgivande av forlagsbevis, optionsritter och konvertibla
skuldebrev, eftersom sddana atgirder ocksa paverkar aktiekapitalets stor-
lek. Vidare bor en ovillkorlig upplysningsplikt rorande samtliga omstén-
digheter som kan vara av betydelse for bolagsstimmans bedémning foér
hithérande emissioner inforas.

Korsvist dgande

I den offentliga debatten har riktats kritik mot den alltmer utbredda
foreteelse som bendmns korsvist dgande och som innebdr att enskilda bolag i
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vdxande utstrackning dger varandra.

Det korsvisa dgandet har lett till att bolagsledningarna i resp. bolag
dikterar inriktningen av bolagens rorelse 6ver huvudena pé aktiedgarna och
utan att dessa egentligen har négot inflytande pé utvecklingen. En form av
kamratlighet i friga om styrelseposter forekommer ej sillan. Det vaxande
korsigandet har en rad negativa foljder. Konkurrensen himmas och
marknadsekonomin sétts ur spel.

Det skulle kanske ligga ndrmast till hands att i aktiebolagslagen meddela
ett formligt forbud mot korsvist dgande. Ett dylikt férbud skulle dock féra for
langt. Det kan namligen férekomma fall, d& korségande kan ha betydelse i
defensivt syfte, da foretag hotas av att kopas upp av konkurrenter.

Ett mildare tillvagagdngssatt vore att for korsvist dgda bolag foreskriva
restriktioner i frdga om rostrétten péa sé& satt att Omsesidigt det ena bolagets
rostetal pd det andra bolagets stamma reduceras med det antal aktier som det
senare dger i det forra.

" Aufsichtsrat”

For att starka de enskilda aktiedgarnas stéllning bor dvervigas att skapa ett
nyttorgan for andamalet, ndgon form av ""Aufsichtsrat’ efter tyskt monster —
ett fortroenderdd utan delaktighet i affarsledningen och utan ratt att gripain i
styrelsens befogenheter. Radets uppgifter skulle sdledes uteslutande vara
informativa och sidoordnade revisionen.

Extra bolagsstaimma

Ett annat satt att starka de enskilda aktiedgarnasstillning vore att underlatta
mojligheterna att inkalla extra bolagsstamma, att stirka bolagsstimmans
stillning som organ for aktiedgaropinionen och i1 hégre grad betona
bolagsstaimman som det organ genom vilket styrelsen skall kommunicera
med aktiedgarna och som skall tillvarata aktieigarnas intressen inom
bolaget.

Som en pataglig lucka i aktiebolagslagen framstar i belysning av senare tids
erfarenheter den bristande symmetri mellan minoritetsskyddet vid tvangsin-
16sen av de sista 10 procenten av aktiestocken och avsaknaden av skydd for
aktiedgare av de sista 90 procenten. Exempel hiarpa erbjuder affarer, nar
fraimmande bolag gér direkt p& de enskilda aktiedgarna och erbjuder sig att
till ett visst pris forvarva dominerande aktieposter i ett annat bolag. Det star
visserligen i det senare fallet aktiedgarna formellt fritt att godta eller férkasta
anbudet, men frivilligheten &r ofta mer eller mindre en fiktion och
aktiedgarna stdr i realiteten infér ndgot som kan betecknas som tvangsinlo-
sen. Tvdngsmomentet understryks ofta av forhéllandet att inga alternativ
ges. Medan lagen i det forra fallet innehéller bestimmelser om skiljedom och
opartisk vardering, saknas over huvud taget bestimmelser om skydd for
aktiedgarna i det senare fallet. Det vore tidnkbart att i denna del inféra
skyldighet for bolag, vars aktier avses att inlosas, att uppritta preliminart
bokslut samt kalla till extra bolagsstimma vid vilken aktiedgarna bereds
tillfalle att framfora fragor om det erbjudna prisets skilighet. Ovillkorlig ratt
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till extra bolagsstimma, dven for en mindre representation dn 10 % av
aktiestocken, bor stadgas vid fall av fundameniala éndringar i dgandestruk-
turen.
Till sist borde skdl finnas att Overvdga att for borsbolag foreskriva
inflationsredovisning i form av supplementédra bokslut i fast penningvirde.
De nu berorda problemen kraver snara &tgarder. Saken bradskar.

Hemstéallan

Under &beropande av vad som anforts hemstiller vi

1. attriksdagen beslutar avskaffa den i 4 kap. 15 § aktiebolagslagen
inforda bestimmelsen om bolagsstimmans befogenhet att vid riktade
nyemissioner ge styrelsen in blanco-fullmakt,

2. att riksdagen beslutar infora utvidgad upplysningsplikt rérande
konsekvenserna for de gamla aktiedgarna vid riktade emissioner,

3. att riksdagen beslutar inféra upplysningsskyldighet om konsek-
venserna for aktiedgarnaiett bolag av att bolaget eller den koncern till
vilken bolaget hor offentliggor ett bud pé aktierna i ett annat bolag,

4. attriksdagen beslutar infora ovillkorlig rétt till extra bolagsstam-
ma vid fal! av fundamentala dndringar i d4ganderitten, om aktiedgare
sd begir,

S. attriksdagen beslutar hos regeringen begira revision av aktiebo-
lagslagen i de avseenden som berdrts i texten ovan.

Stockholm den 16 januan 1986

Margit Gennser (m)
Per Stenmarck (m) Bo Lundgren (m)
Rolf Clarkson (m)

gotad Stockholm 1986 10024
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