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Centerpartiet slar vakt om en vl fungerande marknadsekonomi som tar
sociala och miljomadssiga hdnsyn. Vi arbetar for ett spritt enskilt dgande och
vill motverka tendenser till maktkoncentration. Utifrdn denna grundsyn
foreslar vi i denna motion att de mindre aktiedgarnas stilining skall stiarkas
dels genom att beslut om riktade emissioner endast skall fa fattas av
bolagsstimma, dels genom att reglerna om hur stor majoritet som fordras for
sddant beslut ses Over i syfte att stirka minoritetsskyddet.

En viktig forutsdttning for att ndringslivet skall fa tillrackligt med riskvilligt
kapital och dirmed méjligheter att utvecklas ar en vil fungerande aktiemark-
nad. Det dr ddrfor positivt att intresset for placeringar i aktier 6kat markant
under senare &r. Samtidigt dr det uppenbart att aktiehandeln fatt inslag som
med ritta kan ifrdgasdttas. Manga av de s. k. klippen har kritiserats bade av
ekonomiska och etiska skdl. Kritiker har funnits i nédringslivet, i kretsarna
kring borsen, i lontagarorganisationerna, i massmedia, bland de mindre
aktiedgarna och hos en bred allminhet. Eftersom allmdnhetens sparande i
aktier spelar en viktig roll for tillgodoseende av foretagens behov av
riskvilligt kapital dr det av mycket stor betydelse att allmidnheten och 6vriga
placerare har fortroende for aktiemarknaden.

Bland foreteelser som sidrskilt kritiserats dr den s. k. klippekonomin, som
har sin grund i bade lagstiftningens regler, de ekonomiska férhallandena och
behovet av omstruktureringar inom ndringslivet. Nar det giller regler i
lagstiftningen som mojliggjort de ’‘snabba klippen™ dr mojligheterna till
riktade emissioner, dvs. att foretrdde ges till vissa att forvdrva nya aktier, det
framsta exemplet. Sdrskilt uppmérksammades dettaisamband med dens. k.
Leo-affiren, vilken innebar att foretagsledare med avgdrande inflytande i
Leo fick mojlighet att teckna aktier i Leo pa betydligt gynnsammare villkor
dn allmdnheten.

Leo-affdren ledde till tillsittande av en regeringskommission, vars rapport
kom att ligga till grund for riksdagsbeslut (prop. 1986/87:76, LU 1986/87:27).
Enligt regeringens forslag beslot riksdagsmajoriteten att emissioner i boérsbo-
lag och OTC-bolag riktade till styrelseledaméter m. fl. i bolaget alltid méaste
beslutas etler godkdnnas av bolagsstimman. Centern hélsade med tillfreds-
stillelse att lagstiftningsatgarder mot "klippen” framlades men krivde i
enlighet med vara tidigare krav att endast bolagsstimman skulle fa besluta
om riktade emissioner. Mojligheten for bolagsstimman att i efterhand
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godkdnna emissionsbeslut kan enligt centerns mening leda till risk for
situationer dar bolagsstimmans handlingsfrihet i praktiken ar mycket
begrdnsad vid beslutstillfallet.

Vi vill erinra om att det var pé forslag av den ddvarande socialdemokratis-
karegeringen som riksdagen 1973 beslot att éndra aktiebolagslagen sé att det
blev méjligt med riktade nyemissioner. Bland de lagéndringar som da
genomfordes var ocksd ratten for bolagsstimma att med enkel majoritet
besluta om att lamna fullmakt for styrelsen att besluta om nyemisssion och
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Centern yrkade 1973 avslag pa forslaget om mojlighet till sddant bemyndi-
gande for bolagsstyrelsen och méjligheten till avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt, eftersom vi forutsdg att forslaget skulle medfora avsevart
okade maktbefogenheter for bolagsstyrelsen och den dominerande aktie-
agargruppen.

Utvecklingen sedan 1973 tog i allt vasentligt den vandning som centern
varnade for. 1973 ars lagandringar har méjliggjort 6kad maktkoncentration
béade i form av vaxande fondsocialism™ och i form av omfattande korsvist
agande i ndringslivet.

Fran centern har vi under senare &r bade i partimotioner och i enskilda
motioner kravt lagandringar for att stirka de mindre aktiedgarnas stéllning
bl. a. genom att mer eller mindre aterga till den lagstiftning som gallde fore
1973.

Som vi framhdéll i reservationer fogade till lagutskottets betinkande (LU
1986/87:27) talar mycket starka skal for att bolagsstamma alltid skall fatta
beslut —och ej endast i efterhand godkdnna — omriktade emissioner och detta
oberoende av om emissionen riktas tillstyrelseledamoéter m. fl. eller till andra
som anges i den i fjol beslutade lagen om riktade emissioner.

Utvecklingen har visat att reglerna om riktade emissioner brukats s att de
lett till nackdelar for de aktiedgare som inte kunnat utnyttja sin féretrades-
ratt. Det maste ifrdgasdttas om géllande regler ger de enskilda aktiedgarna
tillrackligt skydd mot maktmissbruk fran bolagsledning eller den bestam-
mande aktiedgargruppen i ett bolag. Hansynen till aktiedgarnas — och framst
de mindre aktiedgarnas — intressen krdver att bolagsstaimman ges ett
avgorande inflytande vid beslut om riktade emissioner. En f6rutsattning for
att de enskilda aktiedgarna skall kunna ges ett reellt inflytande ar darfor
enligt var mening att fragor om alla riktade emissioner i forsta hand skall
behandlas och beslutas av bolagsstimman.

For att tillgodose kravet pa ett tillfredsstdllande minoritetsskydd bor beslut
om riktade emissioner endast kunna fattas av en kvalificerad majoritet pa
bolagsstimman. Enligtlagen om riktade emissioner, som alltsa géller riktade
emissioner till styrelseledamoter m.fl., krdavs nio tiondels majoritet pa
bolagsstimma for sadant emissionsbeslut. I den 6versyn av reglerna om
riktade emissioner som vi anser att regeringen bor foreta bor 6vervégas hur
kvalificerad majoritet som bor fordras vid 6vriga beslut om riktade emissio-
ner. Utgéngspunkten for dessa dvervaganden skall vara att ge erforderligt
minoritetsskydd och effektivt hindra att dominerande aktieagargrupper
fattar for de mindre aktiedgarna oférménliga beslut.

I'syfte att stairka de mindre aktiedgarnas stallning och férhindra “’klippeko-
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nomi’” anser vi sammanfattningsvis att reglerna i aktiebolagslagen och lagen
om riktade emissioner bor dndras sa att bolagsstimman alltid forst skall fatta
beslut om riktade emissioner. Mdjligheterna att delegera beslutanderitten
till styrelsen och rétten for bolagsstimman att i efterhand godkdnna av
styrelsen vidtagna atgarder enligt den senare lagen bor alltsa avskaffas.

Dessutom bor 6vervdgas i hur hog grad minoritetsskyddet bor stiarkas
genom krav p&d mycket kvalificerad majoritet vid beslut om riktade emis-
sioner.

Eftersom erforderliga lagidndringar behover 6vervigas bor riksdagen
enligt var mening begira att regeringen provar dessa fragor och framlagger
forslag till erforderliga lagidndringar.

Hemstallan

Med hiénvisning till det anférda hemstalls
att riksdagen hos regeringen begir forslag om lagidndringar innebi-
rande dels att endast bolagsstimma far fatta beslut om riktade
emissioner, dels att kravet pa kvalificerad majoritet for sddant beslut
enligt aktiebolagslagen skarps.

Stockholm den 19 januari 1988
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