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Margaretha af Ugglas och Per Westerberg
Oversyn av reglerna om Stockholms fondbors

En vil fungerande aktiebors ar en nodvéndig forutséttning for att skapa
hog rorlighet hos det riskvilliga kapitalet. Det ar vart att notera att de
atgarder som de borgerliga regeringarna vidtog, oftast under hart motstand
frdn den dévarande socialdemokratiska oppositionen, atergav den svenska
borsen dess vitalitet och formaga att fungera, som férmedlare av riskvilligt
kapital till nédringslivet.

Utan en positiv avkastning, inkl. en extra riskpremie, kommer bara ett litet
fatal att vilja placera sitt sparande sé att det bidrar till naringslivets forsorj-
ning med riskvilligt kapital. Aven om aktiesparandet utgor en liten del av
hushdllens samlade férmogenhet, sé& spelar aktiedgandet och aktiemarkna-
den en viktig roll i den svenska marknadsekonomin. Aktiesparandet forser
néringslivet med riskvilligt kapital. P& aktieborsen far foretagen en mark-
nadsvardering. Aktiemarknaden bedomer foretagens och féretagsledningar-
nas prestanda. Denna bedémning blir i sin tur avgdrande for foretagens
mojligheter att kunna emittera nytt riskvilligt kapital. Aktiemarknaden och
de beslut som fattas dar dr sdledes av stor betydelse for sjalva dynamiken i det
svenska naringslivets utveckling. Aktiemarknaden bidrar till att decentrali-
sera investeringsbesluten i néringslivet.

Under senare tid har flera handelser intraffat pd den svenska borsen, som
givit stort eko i massmedia och som aktualiserat en debatt om behovet av att
konkretisera nuvarande regelverk for borsens satt att fungera.

Graderad rostratt

Gradering av rostrétt kan innebdra att satsad kapitalinsats och risktagande
ger olika inflytande i foretagen. En graderad rostrétt kan uppmuntra renod-
lade maktaffiarer. Den graderade rostratten arett arv efter Ivar Kreuger, som
emitterade aktier till utlandet med en tusendels rostratt.

En graderad rostratt kan vara motiverad mellan preferens- och stamaktier.
Den som tar mindre risk skall ocksd ha mindre rostréatt. Det kan dven finnas
motiv for atts. k. fria aktier — som far kopas av utlindska medborgare — kan
fa utges med lagre rostratt. Den graderade rostrétten har en sarskild funktion
nar det giller mindre foretags onskan att bredda sin kapitalbas. For dessa
foretag kan det vara ett livsvillkor att kontrollen ligger kvar i grundarens/
agarens hander. Denna typ av foretag skulle formodligen inte alls s6ka sig till
OTC-listan om inte den graderade rostritten fanns kvar. Risken fér den
skulle t. ex. i annat fall vara att de skulle kOpas upp av investmentbolag.

Trots detta finns det starka skél som talar for att borsstyrelsen i samrad
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med néringslivets borskommitté bor se dver reglerna for graderad rostratt for
Stockholms fondbors. Vid fondborserna i sdval New York som London anses
numera att noterade aktier med lika risktagande skall ge lika rostratt. Det
finns inga avgorande skal som sager att ndgot annat skulle behova vara fallet i
Sverige.

Borslistor

Under senare tid har ett antal officiella eller inofficiella borslistor tillkom-
mit. Den tidigare graderingen pa endast Al- och A2-listorna har f6ljts med
en lista med OTC-aktier och en s. k. vantelista. Darutover forekommer en
mer eller mindre oreglerad handel. Det finns dven i detta sammanhang
anledning for borsstyrelsen — att i samradd med néringslivets bérskommitté —
se Over de olika graderingarna av listor. Dens. k. OTC-listan och véntelistan
uppfattas av ménga som officiella borslistor. Det maste dven vara av betydel-
se att stora foretag kommer upp pa de stora listorna och inte stannar av
skatteskal eller andra skal pd de mindre listorna.

De minimiregler i friga om aktiekapital som i dag finns p& Al- och
A2-listan forefaller vara fordldrade.

Cirkelagande

Under senare tid har debatten om det s. k. cirkeldgandet tagit fart. Grade-
rad rostratt samt skattefrihet for s. k. organisationsaktier har gjort det moj-
ligt for foretag att uppratta ett slags inbordes d4gande — mellan minst tre
foretag — som gor att foretagen trots att de ar borsnoterade frikopplar sig
fran inflytande frén sina aktieagare. Detta innebar att de reella dgarna till
foretagen inte kan avsatta en foretagsledning som misskoter sig.

Cirkeldgandet har allvarligt kommit att underminera det reella innehéllet i
aganderitten, samtidigt som marknadsekonomin delvis sdtts ur spel.

Orsaken till det 6kande cirkelagandet ar av forstéeliga skal bl. a. radslan
for 1ontagarfonder. Detta utgor dock enligt var uppfattning inte ndgot motiv
till att stillatigande &se ett i vart tycke missbruk av gallande regler.

Av dessa skl anser vi att en skdrpning av reglerna for vad som skall
betraktas som organisationsaktier skall ske. Skattefrihet fors. k. 25-procenti-
ga innehav skall endast ges for aktieinnehav som har ett direkt organisato-
riskt samband med agaren.

Take over bids

Minoritetsskyddet ar av stor betydelse och av stort intresse i synnerhet i
samband med s. k. take over bids eller fusioner genom aktieférvarv. Sddana
bud avser att tillffora anbudsgivaren kontroll 6ver aktiebolag. Allmént anses
att alla aktier skall behandlas lika. Det dr en allmént accepterad del av den
nuvarande borsetiken att ingen far misshandlas eller behandlas olika i sam-
band med offentliga anbud om aktieforséljningar.

For narvarande har endast borsstyrelsen via det s. k. inregistreringskon-
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traktet mojligheter att gora forelagganden till foretag som asidosétter géllan-
de etiska regelverk. Finns inte foreliggandena kan vitesbelopp uttas fran
foretaget och i forekommande fall dven avregistrering frén borsen komma i
fréga. Svagheten med dessa sanktionsmojligheter ar att de traffar framfor allt
de mindre aktiedgarna, och i synnerhet dem som inte har nigon skuld i
sakforhallandet.

Enligt var uppfattning bor darfor i inregistreringskontraktet inforas en
sanktionsmojlighet direkt mot styrelsen i det anbudsgivande foretaget vid
brott mot géllande regelverk. Bestimmandet av vite skulle endast kunna ske
efter uppenbart trots mot direkta forelagganden fran Stockholms fondbors
styrelse. Forslag till en uppstramning av sanktionsmojligheterna i enlighet
med detta bor utarbetas av borsstyrelsen i samarbete med néringslivets
borskommitté.

Det ankommer ocksd pa borsstyrelsen att i samrdd med naringslivets
borskommitté tillse att det etiska regelverket ar sd konkret och specificerat
att ndgra missforstand inte kan uppkomma vad giller inregistreringskontrak-
tets forpliktelser och innebord.

Information

Det ar viktigt att den information som lamnas aktiedgarna ar korrekt och
fullstandig. Kvaliteten pa emissionsprospekten maste uppratthallas. Borssty-
relsen bor i samrdd med naringslivets borskommitté uppratta riktlinjer
harfor.

Riktade emissioner

Genom en andring i 1944 &rs aktiebolagslag, SFF 1973:303, som tradde i
kraft den 6 juni 1973 mojliggjordes s. k. riktade emissioner. Reglerna har i
sak ofordndrade forts Over i 1975 ars aktiebolagslag. Med gillande ratt
stadgas i ABL kap. 4 2§:

Vid emission med nya aktier skall betalas med pengar (kontantemission)
och vid fondemission har aktiedgarna foretradesratt till de nya aktierna i
forhallande till det antal aktier de forut dger, om ej annat foreskrivs i
bolagsordningen enligt kap. 3 § 1, 2:a st 3, eller vid kontantemission, anting-
en bestimmes i emissionsbeslutet eller foljer av villkor som enligt kap. 5 § 4
1:a st 8, meddelas vid emission av skuldebrev.

Denna typ av riktade kontantemissioner till icke aktiedgare i foretaget
urholkar enligt var uppfattning dgandets innehdll. Foretradesratten for de
gamla dgarna utgor ett klart och entydigt minoritetsskydd. Genom riktade
nyemissioner mot kontanter kan en majoritet eller en styrelse erbjuda nytill-
kommande dgare fordelar som de gamla dgarna nekas.

Denna mojlighet till riktade nyemissioner mot kontanter bor upphévas.
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Hemstiillan
Med hinvisning till det anforda hemstalls*
att riksdagen hos regeringen begér en dversyn av gillande regler pa
Stockholms fondbors genom borsstyrelsens och néringslivets bors-
kommittés forsorg i enlighet med vad som i motionen anforts.

Stockholm den 23 januari 1984
MARGARETHA ArF UGGLAS (m) PER WESTERBERG (m)

* Se dven motionerna 1983/84: 1099—1091.



