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Riktade emissioneri akticbolag

I ett hogindustrialiserat land som Sverige utgor en val fungerande aktiemark-
nad en viktig forutsattning for att naringslivet skall kunna skaffa tillrackligt
med riskvilligt kapital. Darfor ar den vitalisering av aktiemarknaden som har
skett de senaste sex—atta aren med bl. a. 6kad handel p4 Stockholmsborsen,
betydligt fler nyemissioner an tidigare och tillkomsten av OTC-marknaden
att halsa med stor tillfredsstallelse.

Samtidigt har aktiehandeln féatt inslag som med ratta kan ifragasattas.
Manga av de s. k. klippen har kritiserats fran badde ekonomiska och etiska
utgangspunkter. Kritiker har funnits bade i naringslivet, kretsarna kring
borsen. lontagarorganisationerna, massmedia och bland en bredare all-
ménhet.

“Klippekonomin™ kan i mycket hanforas till den hoga inflationen. de
valdsamma realrdntorna, otillfredsstallande skatteregler och behovet av
omstruktureringar i ndringslivet. Men det finns ocksé inslag som direkt kan
sattas i samband med naringslagstiftningens utformning och de spelregler pé
aktiemarknaden, som staten och naringslivet har satt upp - tillsalnmans och
var for sig.

Det kanske framsta exemplet pé detta forhéllande ar de aktieaffarer som
grundar sig pd mojligheterna till s. k. riktade aktieemissioner. Saken har
sarskilt uppmarksammats 1 samband med att lakemedelsbolaget Leo gav
foretagsledare och andra inom Volvogruppen, vilken fram till nu innehaft
bestaimmandet i Leo, mojligheter att teckna aktier i Leo pa betydligt
gynnsammare villkor dn vad allmédnheten dérefter gavs tillfalle till. Leoaffa-
ren har t.o. m. foranlett tillsattande av en regeringskommission. Aven
manga tidigare kritiserade "klipp” har grundat sig pd& mojligheterna till
riktade emissioner.

De regler 1 aktiebolagslagen som mojliggor riktade emissioner ar av
forhallandevis sent datum. De infordes pé forslag av den socialdemokratiska
regeringen 1973 (proposition 1973:93). Tidigare kunde nyemissioner bara
genomforas efter beslut av bolagsstimma. Vid kontantemissioner hade de
gamla aktiedgarna ovillkorlig foretradesratt att teckna nya aktier. Det
innebar — 1 forhallande till dagens lage — att sméaaktieagare och minoritets-
grupper i varje fall holls nagorlunda ekonomiskt skadeslosa, nar det fanns
olika meningar i ett bolag om en aktieemission.

1973 ars regler gav styrelsen ratt att mellan de arliga bolagsstammorna
besluta om nyemissioner inom ramen for det i bolagsordningen faststallda
maximala aktiekapitalet. Dessutom togs de gamla aktieagarnas foretrades-
ratt till aktieteckning bort.




Nyordningen motiverades med behov av att kunna genomféra nyemissio-
nersnabbare an vad som dittills hade varit mojligt. Reglerna om ovillkorlig
foretradesratt for de gamla aktiedgarna sades i propositionen vara “alltfor
stela™.

I verkligheten torde den socialdemokratiska regeringen delvis ha haft
andra motiv. Det framkom bl. a. vid behandlingen i lagutskottet (LU
1973:19). Man ville bl. a. underldtta for den ungefar samtidigt inrattade
fjarde AP-fonden att kopa in sig i naringslivet. Senare har dven iontagarfon-
derna m. fi. ofta dragit férdel av de nya emissionsreglerna nar de kopt in sig i
olika foretag pa och utanfor borsen.

Denna Onskan fran socialdemokraterna att snabbt fa in fjarde AP-fonden
och lontagarfonderna pa marknaden har direfter fatt rattfardiga bade den
maktforskjutning frin stamma till styrclse samt de mojligheter for en
bestammande aktieagargrupp att sko sig pd de mindre aktieagarnas bekost-
nad, som foljde med 1973 ars lagandringar.

Vid behandlingen av proposition 1973:93 i riksdagen yrkade centerpartiet
avslag pd den socialdemokratiska regeringens forslag till den del som rorde
andrade regler for nyemissioner (motion 1973:1952). De dittills gallande
reglerna hade enligt motiondrerna inte de nackdelar som angavs i propositio-
nen. Motiondrerna var ocksd mycket kritiska till att styrelsen och de storsta
aktieagarna skulle ges 6kade maktbefogenheter pd de mindre aktiedagarnas
bekostnad. Aven ett litet antal riktade emissioner skulle kunna bidra til] att
befasta och 6ka maktkoncentrationen 1 nédringslivet. Den samtidigt foreslag-
na modifieringen av generalklausulen mot maktmissbruk i aktiebolagslagen
skulle inte heller motverka lagandringarna. Motionarerna ifrdgasatte dess-
utom principiellt det riktiga i att reglera t. ex. en bolagsstyrelses befogenhe-
ter genom generalklausuler av detta slag.

Utvecklingen efter 1973 har i allt vasentligt tagit den vandning, som
centerpartiet varnade for i sin motion. Bolagsstyrelserna har, t.o. m. i storre
utstrackning an nagon riaknade med 1973. utnyttjat mojligheterna att
genomfora riktade emissioner. Fler och fler situationer har uppstatt, dar
smdaktiedgarna har ansett att de lidit ekonomisk skada. Sist men inte minst
har 1973 ars lagandringar bidragit till den 6kade maktkoncentration. som
man kan iaktta inte minst i dessa dagar, bdde i form av en vaxande
“fondsocialism™ och som omfattande korsvist dgande i det privata narings-
livet.

Alldeles oberoende av vilken skada som har dsamkats mindre aktieagare
vid nyemissionen 1 Leo och andra enskilda affarer. finns det darfor enligt var
uppfattning anledning att nu omprova aktiebolagslagens regler for nyemis-
sioner. | princip bor de lagregler som gallde fram till 1973 &terinforas.

En s&dan lagiandring skulle dterge de mindre aktiedgarna nagot av den
makt som de forlorade 1973. Men framfor allt skulle de hdllas ekonomiskt
skadeslosa, nar den bestimmande aktiedgargruppen i ett bolag tvingar fram
en nyemission mot de mindre aktiedgarnas intressen.

Man skulle ockséa befordra storre 6ppenhet och offentlighet vid nyemissio-
ner. Med 1973 ars lagregler flyttades besluten om nyemissioner i borsbolag
frdn i princip 6ppna bolagsstimmor till slutna styrelserum. Bolagen skulle
tvingas att redovisa sina motiv for olika former av korsvist dgande. En sédan
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Oppnare redovisning skulle sakert indirekt ocksa stimulera den sjalvsanering
nar det giller aktieaffirer och borsetik som bl.a. néringslivet siger sig
efterstriva.

Nagra 6kade svérigheter for bolagen att skaffa riskvilligt kapital om man
dtergick till de tidigare lagreglerna drsvéra att se. Nya aktieagare kan givetvis
alltid slappas in i ett bolag genom beslut pa stimma. Den av oss foreslagna
lagdndringen skulle darfor bara bidra till en sundare aktiehandel och storre
tillit till borsen som institution. Frdgan kan lampligen aktualiseras genom
tillaggsdirektiv till den s. k. Leokommissionen.

Hemstallan

Med hanvisning till det ovan anférda hemstéller jag
att riksdagen hos regeringen begar forslag till en omarbetning av
aktiebolagslagens regler nar det giller beslut om nyemissioner och
ratten for gamla aktiedgare att delta i nyemissioner i enlighet med vad
som anforts i motionen.

Stockholm den 27 januari 1986

Nils G. Aesling (c)
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