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Agne Hansson (c)

De sma aktiedgarnasstallning

De sma aktiedgarnas stallning p& aktiemarknaden maste starkas. Den
sjalvsanering bland aktiemarknadens aktdrer som lange har férvantats for att
aterskapa hog moral och etik pa borsen later vanta pa sig. Om inte denna
sjalvsanering intraffar snart maste staten ingripa for att skapa klarare
spelregler. For att vara val forberedd bor darfor regeringen tillsatta en
utredning med uppgift att ta fram forslag till den lagstiftning som i sa fall blir
nodvandig att genomfora. En begransning av det korsvisa dgandet, ett
forbud for en aktiebolagsstyrelse att sjalv besluta om riktade nyemissioner
och obligatoriskt inkallande av en extrastamma nar ett uppkopsbud laggs pa
ett foretag ar atgarder for att starka de sma aktieagarna som darmed bor
Overvagas.

Skyddade sma

I dag domineras aktiemarknaden av stora institutioner och starka kapitalaga-
re. Koncentrationen ar pataglig. Den sker genom ett 6kat korsvist agande,
riktade nyemissioner och uppkop av foretag. De sma aktieagarna héller pa
att helt bli undanskuffade av de stora giganternas maktkamp.

En del av aktiemarknadens aktorer brister dessutom i etik och moral.
Gruppen som gor det ar visserligen liten. Det ar viktigt att sld fast. Men aven
om de som brister i omdome och moral ar fa bland en stor massa seridsa
placerare ar det tillrackligt for att undergrava fortroendet for aktiemarkna-
den. Ominte omoralen forsvinner genom sjalvsanering maste den tyvarr som
pa alla andra omraden i samhallet aven pa aktiemarknaden bekdmpas med
Overvakning, regler och sanktioner. Statsmakterna bar i det fallet ansvaret.

Det ar inte regler och lagar i sig som skall skapa etiken utan det de syftar
till. Syftet méaste darvid vara att starka de smé aktieagarna pa de storas
bekostnad. Detar mangfalden som ar viktigast for en vital och vélfungerande
aktiemarknad. Den p4géende koncentrationen maste ersattas av decentrali-
sering. en spridning av makt, dgande och kapital. Ett 6kat enskilt aktieagan-
de pa& bekostnad av det institutionella agandet starker aktiemarknadens
position och skapar darmed forutsattningar for en god borsetik. Stockholms-
borsen ar i dag en av virldens storsta. Det totala borsvardet ar stort,
omsattningen hog. Vi har mer gemensamt med lander i Europa dn Norden i
dettafall. Borsen fyller viktiga funktioner och bor darfér fungera fortroende-
ingivande. Argumenten for att skydda och varna om smaskalighet och de smé
aktiedgarna har barkraft. Betraffande lagar och regler ar t. ex. lagstiftningen
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i bdde Vasttyskland och Frankrike som inom hela EG betydligt mer
omfattande an i vart land.

Begrinsa det korsvisa dgandet

Ettav hoten mot de smé aktieagarna och mangsidigheten i naringslivet ar det
korsvisa dgandet. Korsvist dgande innebar att foretag genom att bygga upp
ett nat ager aktier i varandra. Om natet ar tillrackligt effektivt ar det nastan
omdjligt for ndgon utomstaende att ta sig in och fa inflytande.

Det korsvisa agandet mellan foretag och maktkamp mellan olika domine-
rande intressen hotar att aventyra svensk aktiemarknad. Det bidrar saledes
till att halla ute cnskilda idéer och de manniskor som vill satsa pa en
utveckling av egna idéer och en mangfald i agandet.

Ett av skalen till att foretagen tillgriper korsagande ar att man vill hélla
lontagarfonderna utanfor. Darfor bor den forsta dtgarden for att forhindra
ett fortsatt korsiagande vara att avskaffa lontagarfonderna. En sddan atgard
skulle verka mycket starkt sjalvsanerande pa borsen.

Det basta sattet att dstadkomma en battre borsetik ar en sjalvsanering
bland aktorerna pa borsen. Fortsatter korsagandet att 6ka i omfattning bor
atgarder mot ¢n begransning lagstiftningsvagen vidtas.

Libcrallagstiftning

Den svenska lagstiftningen ar mycket liberal vad galler regler for korsvist
agande i jamforelse med de flesta andra landers. I den svenska aktiebolagsla-
gen finns endast vissa begransningar av korsvist dgande reglerade mellan
moderbolag och dotterbolag. Dotterbolag far ej aga eller forvarva aktier i
moderbolag. Vissa undantag finns. Daremot finns inga begransningar av
korsvist agande mellan tvé bolag dar inget ar dotterbolag till det andra. | den
vasttyska lagstiftningen finns den begransningen av korsvist agande att inget
foretag far aga mer an en fjardedel av andelarna i det andra foretaget. Varje
aktiebolag som ager mer an en fjardedel av aktierna i ett annat aktiebolag
skall om detta intraffar utan drojsmal skriftligen underratta sistnamnda bolag
om det forhallandet. Aven upphérande av ett sddant idgande skall meddelas.
och bada dessa slag av meddelande skall offentliggoras.

Ser man pa de forslag till begransning av korsvist agande som ar under
overviagande inom EG kan konstateras att man dar ar beredd att g ctt steg
langre. Rent allmant och ndgot forenklat innebar de forslag som nu
diskuteras att inget aktiebolag far dga mer an 10 % av ett annat.

Den franska bolagslagen har en dn mer avvisande attityd till korsvist
agande mellan aktiebolag. Salunda stadgasiden franska aktiebolagslagen att
omett bolag ager 10 % elier mer av kapitalet i ett annat aktiebolag. sa far det
sistnamnda bolaget Over huvud taget inte aga aktier i det forstnamnda
bolaget. Om ett otilldtet agande uppstatt. skall det avvecklas genom att
ettdera bolaget sdljer sitt innehav 1 det andra bolaget.
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Handlingslinje

Ett 6verviagande av lagstiftning mot korsvist dgande bor sdledes med ledning
av ovan gjorda jamforelser kunna ske enligt foljande linje med stegvis
skarpta begransningar.

1. For det forsta kan ett dliggande om meddelandeskyldighet lagstadgas.
Det kan knytas till intressebolagsbegreppet. Som undre grans for uppkomst
av intressebolagsrelation anges oftast den niva dar ett aktiebolag ager 20 %
av ett annat. S3 snart en intressebolagsrelation foreligger bor det agande
bolaget dlaggas att lamna intressebolaget meddelande om sitt aktieinnehav i
detta bolag och att offentliggdéra detta meddelande. Harigenom skulle ett
korsvist agande komma i dagen dar det korsvisa dgandet Overskrider
intressebolagsgransen.

2. Vid korsvist dgande bor vartdera bolaget forbjudas att utnyttja sina
rattigheter pa grund av aktier i det andra bolaget, till den del aktieinnehavet
overskrider exempelvis 10 %.

3. Entredje atgard ar att vid korsvist 4gande alagga det ena av bolagen att
nedbringa sitt aktieinnehav i det andra till en viss grans, 1at saga 10 %.

4. Den mest extrema atgarden ar att vid korsvist dgande &lagga det ena av
bolagen att hel®avveckla sitt innehav av aktier i det andra.

Begransa riktade nyemissioner

En annan mycket allvarlig utveckling som undergraver forutsattningarna for
en vil fungerande aktiemarknad och misskrediterar smaspararna ar de
riktade nyemissioner som kommit i dagen bl. a. genom Leoaffaren.

De riktade nyemissionerna har blivit ett effektivt maktmedel for att starka
och bygga upp det korsvisa dgandet. Men det innebar samtidigt att
smaaktiedgarna inte kan fa del i fordelaktiga nyemissioner. Samtidigt tunnas
smadgarnas aktievarde ut nar en sddan atgard vidtas.

Den situation som uppstatt i t. ex. Leoaffaren skulle aldrig kunnat uppsté
ominte styrelsen haft ritt att besluta om nyemission. Denna rétt borde aldrig
ha inforts. Ett férbud for styrelsen att sjalv besluta 6ver om riktade
emissioner skulle starka de smd aktiedgarnas stallning och ge dem mojlighet
att f& del av nyemissionerna utan forbehdll. En atgard mot riktade
nyemissioner som starker de smé aktiedgarna ar att skriva in ett sddant
forbud for styrelsen i aktiebolagslagen. En s&dan atgard bor overvégas.

UppkOpsbud av foretag

En tredje foreteelse som gor att koncentrationen i naringslivet forstarks och
de smd kommer i klam ar de ohammade méjligheter som finns for bolag och
hardfora starka finansintressen att lagga uppkopsbud pd andra foretag.
Uppkop av foretag innebar att makt och dgande koncentreras. En 6verflytt-
ning av makt, kapital och styrning ager rum frdn det lokalt férankrade
foretaget till ett huvudkontor vanligtvis centralt placerat i Stockholm eller pa
annan plats. Det gor att de lokala intressena kommer i klam.

Ett uppkop innebdr vidare att beslutsvagarna blir liangre. De smé
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aktiedgarna har svart att fa information och har dairmed ingen mojlighet att
paverka skeendet. De sma aktiedgarnas stallning maste aven i detta fall
starkas och mojlighet till ett starkare inflytande mdste skapas. Vid ett
uppkopsbud av ett bolag bor det bolagets aktieagare garanteras en béttre
information och mojlighet att piverka.

En mojlig vag att &stadkomma detta ar att ge aktieagarnaidet bolag varpa
ett uppkopsbud lamnas en garanterad ratt att inkalla extra bolagsstamma.
Ett obligatorium att inkalla extrastamma nar ett sidant uppkopsbud lamnas
borde kunna inskrivas i aktiebolagslagen. En sddan &tgard bor 6vervagas.

Hemstillan

Med hénvisning till det anforda hemstalls
att riksdagen hos regeringen begar en utredning med uppgift att
tagga fram forslag som syftar till att stirka de sma aktiedgarnas
stallning p& aktiemarknaden i linje med vad som anfors i motionen.

Stockholm den 27 januari 1986

Agne Hansson (c)

Mot. 1985/86
1.269

18







gotab Stockholm 1986 10262



