Lagutskottets betinkande
1986/87:5 i

om aktiebolagsrattsliga fragor N

1986/87:5

Sammanfattning -

I betinkandet behandlar utskottet nio motioner, vari framfors 6nskeméal om
forstarkning av aktiedgarnas stillning mot bakgrund av utvecklingen pa
aktiemarknaden. 1 motionerna tas upp olika aktiebolagsrittsliga fragor
avseende bl. a. s. k. riktade nyemissioncr, informationsskyldighet. méjlighet
till extra bolagsstimma. korsvist dgande, revisorernas stallning och ritte-
gngsreglerna. Vidare behandlas tre motioner angdende lanefdrbudet i
aktiebolagslagen, inférande av en siirskild bolagsform for sméforetag samt
registrering av revisorer.

En av de nio motionerna om aktiemarknaden har av skatteutskottet
éverlamnats till lagutskottet. Over de 6vriga dtta motionerna har remissytt-
randen inhdmtats fran Svea hovritt, bankinspektionen. styrelsen for Stock-
holms fondbdrs, Sveriges advokatsamfund, Svenska bankforeningen, Sven-
ska sparbanksforeningen, Sveriges foreningsbankers forbund, Sveriges indu-
striforbund. SHIO-Familjeforetagen. Svenska fondhandlareféreningen,
Sveriges aktiesparares riksforbund. Aktiefrimjandet. Foreningen auktorise-
rade revisorer FAR, Svenska revisorssamfundet SRS, SAF, LO, TCO och
SACO/SR. Remissyttrandena har intagits i bilaga till betiinkandet.

Utskottet som anser att kommande stillningstaganden frén regeringens
sida inte bor foregripas avstyrker bifall till de nio motionerna om aktiedgar-
nas stiillning. Aven de tre vriga motionerna avstyrks av utskottet.

Motionsyrkanden

Motion 1985/86:L.208 av Bengt Harding Olson (fp) vari yrkas att riksdagen
beslutar om siddan indring i akticbolagslagen som i motionen anfdrts om
utseende av revisorer 1 akticbolag.

Motion 1985/86:L211 av Margit Gennser m. fl. (m) vari yrkas

1. att riksdagen 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 inféra utvidgad upplysningsplikt rérande konse-
kvenserna for de gamla aktiedigarna vid riktade emissioner.

3. att riksdagen beslutar inféra upplysningsskyldighet om konsckvenserna
for akticiigarna i ett bolag av att bolaget eller den koncern till vilken bolaget
hor offentliggér ett bud pa aktierna i ctt annat bolag,
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4. att riksdagen beslutar infora ovillkorlig ritt till extra bolagsstiimma vid
fall av fundamentala dndringar i dganderdtten, om aktiedigare s begiir,

5. att riksdagen beslutar hos regeringen begiira revision av aktiebolagsla-
gen i de avseenden som berdrts i motionen. !

Motion 1985/86:L.240 av Bengt Silfverstrand m. fl. (s) vari yrkas att riksdagen
som sin mening ger regeringen till kdnna vad som i motionen anfors om
forslag till dndringar i akticbolagslagen i syfte att motverka osund aktiespe-
kulation.

Motion 1985/86:1249 av Lars Ahlmark (m) vari yrkas att riksdagen hos
regeringen begar forslag om iindrade regler for fordelning av ritttegdngskost-
nader i syfte att mojliggdra for enskilda akticiigare att rittsligen angripa
aktiebolagsstyrelser for handlingar stridande mot aktiebolagslag och annan
civil lagstiftning.

Motion 1985/86:L255 av Nic Gronvall (m) vari yrkas att riksdagen hos
regeringen begir forslag snarast méjligt om sddana dindringar av akticholags-
lagen och rittegangsbalken i syfte att stirka minoritetsskyddet i akticbolag
som anfors i motionen.

Motion 1985/86:1L.261 av Christer Eirefelt m. fl. (fp) vari—med hiinvisning till
vad som anforts i motion 1985/86:N301 — yrkas att riksdagen godkinner de i
motionen anforda riktlinjerna for arbetet med ett bittre skydd for de mindre
aktiedigarna.

Motion 1985/86:1.264 av Christer Eirefelt m. fl. (fp) vari — med hanvisning till
vad som anfdrts i motion 1985/86:N307 — yrkas att riksdagen hos regeringen
begir forslag om en sarskild bolagsform for smaféretag.

Motion 1985/86:1.268 av Nils G. Asling (c) vari yrkas att riksdagen hos
rcgeringen begér forslag till en omarbetning av aktiebolagslagens regler nir
det giller beslut om nyemissioner och ratten for gamla aktiedgare att delta i
nyemissioner i enlighet med vad som anforts i motionen.

Motion 1985/86:L269 av Agne Hansson (c) vari yrkas att riksdagen hos
regeringen begir en utredning med uppgift att ligga fram forslag som syftar
till att stirka de sma aktiefigarnas stillning pd aktiemarknaden i linje med vad
som anfoérs i motionen.

Motion 1985/86:1.270 av Gunnel Joniing (c) vari yrkas

1. att riksdagen hos regeringen begir en Gversyn av reglerna for riktade
nyemissioner i aktiebolag,

2. att riksdagen hos regeringen begir forslag om en forstirkning av
revisorernas roll.

Motion 1985/86:1.282 av Staffan Burenstam Linder m. fl. (m) vari — med
hinvisning till vad som anforts i motion 1985/86:Sk351 — yrkas att riksdagen
hos regeringen begir forslag om undantag fran 1aneférbudet i aktiebolags-
lagen.
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Motion 1985/86:442 av Karin Soder m.fl. (¢) vari (yrkande 3) vrkas att
riksdagen beslutar att hos regeringen begiira forslag om beslut vid bolags-
stimma vid riktade emissioner. Motionen, som vickts med anledning av
proposition 1985/86:140 om vissa inkomstforstiarkningar pa statsbudgeten,
har av skattcutskottet i aktucll del éverlamnats till lagutskottet. Ovriga
yrkanden behandlas i skatteutskottets betinkande 1985/86:38.

Inledning

Associationsritten har sedan borjan av 1970-talet varit foremal for ett

fortidpande reformarbete. Det forsta steget togs r 1973, da betydelsefulla

indringar vidtogs i 1944 drs aktiebolagsiag (prop. 1973:93, LU 1973:19).
Bl. a. hojdes den undre griinsen for aktiekapitalet fran 5 000 till S0 000 kr.
och infordes ctt forbud for akticdgare. styrelseledamdter m. fl. att lina
pengar av bolaget. Vidare idndrades reglerna om nyemission.

Ar 1975 (prop. 1975:103, LU 1975/76:4) ersattes 1944 ars aktiebolagslag av
en ny aktiebolagslag (1975:1385). 1975 ars lagstiftning innebar i huvudsak en
genomgripande teknisk Gversyn av akticbolagsritten. Den nya akticbolags-
lagen (ABL) tridde i kraft den | januari 1977. '

Turen kom hérefter till lagstiftningen om handelsbolag och enkla bolag.
Ar 1974 tillkallades sirskilda sakkunniga. vilka antog namnet 1974 ars
bolagskommitté, for att’ géra en Oversyn av bl.a. denna lagstiftning.
Kommittén hade vidare i uppgift att utreda fraigan om en sarskild bolagsform
for mindre bolag. Genom tillaggsdirektiv utvidgades kommitténs uppdrag till
att avse ocksa vissa koncernrittsliga sporsmal. Bolagskommittén redovisade
sitt arbete i tre betdnkanden (SOU 1978:66) Andelsbolagslag, (SOU
1978:67) Nya bolagsregler m. m. samt (SOU 1979:46) Koncernbegreppet
m.m.

Forslaget till en ny bolagsform. s. k. andelsbolag, for mindre foretag motte
vid remissbehandlingen viss kritik. P4 grund hirav kom forslaget inte att
lidggas till grund for nidgon proposition.

Pa grundval av bolagskommitténs tvdd dvriga betiinkanden samt av bl. a.
tvi promemorior fran brottsférebyggande radet (BRA) - (BRA PM 1978:2)
Revisors verksamhet och (BRA PM 1979:5) Akticbolagslagen — forstarkt
skydd for det bundna kapitalet — framlades i proposition 1979/80: 143 forslag
till dels lag om handelsbolag och enkla bolag. som skulle ersitta gillande lag
pd omridet, dels lag om arsredovisning m.m. i vissa foretag. dels vissa
indringar i ABL. Forslagen i propositionen antogs av riksdagen under
hésten 1980 (LU 198(/81:4). Den nya lagstiftningen triddde i kraft den 1 juli
1981.

- Ytterligare dndringar i ABL genomfordes ren 1981-1984. Bl. a. mjuka-
des reglerna om lancférbudet upp, avskaffades mojligheterna till s. k.
tattiglikvidation, skirptes bestimmelserna om tvingslikvidation vid forlust
av aktiekapitalet och andrades reglerna om inldsen av minoritetsaktier.

Genom lagen (1985:571) om viirdepappersmarknaden infordes straffsank-
tionerade forbud mot s. k. insiderhandel med aktier och vissa andra papper
som getts ut av borsbolag ¢ller OTC-bolag. Férbuden avser handel grundad
pé viss information om ett enskilt féretag vilken 4nnu inte offentliggjorts.
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Forbuden giller i princip bara for dem som har viss anknytning till det foretag
informationen avser, t. ex. ledande befattningshavare eller stérre akticiigare.

Riktade emissioner

Gaillande ordning m. m.

Aktickapitalet i ett bolag kan okas genom att nya akticr tecknas mot
betalning, nyemission, eller genom att nya aktier ges ut eller att tidigare
aktiers nominclla belopp hojs utan ny betalning, fondemission. Vid fond-
emission och vid nyemission, dir de nya aktierna skall betalas kontant, giller
som huvudregel att aktiedgarna har foretradesratt till de nya aktierna i
forhallande till sitt tidigare aktieinnehav. I bolagsordningen kan emellertid
foreskrivas en annan fordelningsgrund mellan aktiedgarna. Vidare kan i
samband med beslut om nyemission mot kontant betalning avsteg gdras friin
huvudregeln si att andra én aktiedgare far teckna nya aktier, s. k. riktade
emissioner. Det ir ocksd mojligt for bolag som ger ut s. k. konvertibla
skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning av aktier
att bestiimma att sidana skuldebrev oavsett om de innehas av aktiedigare eller
annan skall vara férenade med en foretridesritt vid nyemission.

Beslut om nyemission och eventuella avsteg frin aktiedgarnas foretrades-
ratt skall i princip fattas av bolagsstimman. For beslutet krivs blott enkel
majoritet. Maste bolagsordningen dndras — t. ex. nér det giller aktiekapita-
lets storlek — krivs dock kvalificerad majoritet. Bolagsstamman kan emeller-
tid ocksa bemyndiga styrelsen att besluta om nyemission och att ddrvid géra
avsteg fran foretridesritten under forutsattning att bolagsordningen inte
behover dndras (4 kap. 15 § ABL). Bemyndigandet giller till ndsta ordinarie
bolagsstamma. Styrelsen har ocksd mdjlighet att fatta sddana beslut utan
bemyndigande under férutsittning av bolagsstimmans godkannande. Sam-
ma regler giller for beslut om utgivande av konvertibla skuldebrev och
skuldebrev med optionsritt.

Reglerna om akticégarnas féretradesratt vid nyemission syftar till att ge de
gamla aktiedgarna ett skydd mot den forlust de kan lida i siddana fall. di
kursen péd de nya aktierna inte motsvarar det verkliga virdet pa de gamla
aktierna.

Till skydd for minoriteten i ett aktiebolag har uppstillts en sirskild
bestimmelse som bl. a. ir tillamplig vid nyemissioner. Enligt denna regel (9
kap. 16 § ABL) far bolagsstimman inte fatta beslut som dr adgnat att ge
otilibdrlig fordel at aktiedgare eller annan till nackdel f6r bolaget eller annan
aktiedgare. En liknande bestimmelse finns betraffande beslut av bolagssty-
relsen (8 kap. 13 §).

Fragan om riktade emissioner har tagits upp i en rekommendation som
Niringslivets borskommitté (NBK) utfirdade i mars 1986. Kommittén ir ett
permanent organ som tillsatts av Stockholms handelskammare och Sveriges
industriférbund med uppgift bl. a. att verka for en bittre och mer enhetlig
information fran borsféretagen nér det giller deras resultat och stillning.
NBK rekommenderar att, om ej sirskilda skal talar diremot, beslut om
emission av aktier med avvikelse fran aktiedgarnas féretradesritt, s. k. riktad
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emission. fattas av foretagets bolagsstimma och ej av styrelsen efter
bemyndigande av stimman. I uttrycket riktad emission inkluderas apport-
emission, dvs. emission som inte sker mot kontant betalning utan mot
tillskott av cgendom.

Vidare rekommenderas att bemyndigande till styrelsen att besluta om en
riktad emission bor forekomma endast nir sd dr pakallat av marknadens
forutsittningar — frimst vid emissioner pa utlindska marknader — eller da
andra sirskilda skil foreligger. Bemyndigande bor mot denna bakgrund
cnligt rekommendationen inte férekomma vid en riktad emission till de
anstillda och/eller styrelsens ledaméter. I de fall sdrskilda skal motiverar att
bemyndigande ldmnas anges i rekommendationen att de bor preciseras si
langt som mojligt, sdrskilt i vissa nirmare angivna avseenden.

Rekommendationen dger motsvarande tillimpning vid riktade emissioner
av konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsritt till
nyteckning.

Stockholms handelskammare och Industriférbundet har ar 1986 vidare
beslutat inratta en sirskild ndmnd, Aktiemarknadsndmnden, f6r olika fragor
inom akticmarknadsomrédet, exempelvis fragor om riktade emissioner,
minoritetsskyddsfragor och offentliga erbjudanden om aktiefoérvirv. Namn-
dens huvuduppgift dr att uttala sig om god sed i aktiemarknadsfragor
antingen pa begiran av ett foretag infor en planerad atgird eller pa eget
initiativ eller pd begiran fran berord part nér det galler redan genomférda
atgirder.

Aven styrelsen for Stockholms fondbérs har i en rekommendation ar 1986
tagit upp frdgan om riktade emissioner och dirvid forordat viss utokad
informationsskyldighet. Rekommendationens ndarmare innehéll redovisas
nedan pd s. 14 och 15.

Motionsmotiveringar

I motion L211 (m) hidvdas inledningsvis att det ar angeliget att pa olika satt
starka minoritetsskyddet for aktiedgarna. Sarskilt viktigt anser motionérerna
det vara med atgirder som begrinsar mojligheterna till riktade emissioner.
Enligt motionirerna medf6r reglerna i 14 kap. 15 § ABL om fullmakt for
styrelsen att besluta om riktade nyemissioner, att bolagsstimman avskérs
frin mojligheterna att bedéma emissionens dndamal och limplighet inom
ramen for bolagets rorelse.

Motionirerna pépekar att en riktad nyemission innebidr att de gamla
aktiedgarnas relativa andel i bolagsférmdgenheten minskas liksom deras
relativa rostetal vid bolagsstimman. Sarskilt om likvid f6r de nyemitterade
aktierna skall lamnas genom andra aktier eller apportegendom, infors enligt
motionirerna en osakerhetsfaktor i bilden.

Motionidrerna anfor vidare att erfarenheterna under senare &r har
bekréftat att delegationsritten ar olycklig for de gamla aktiedgarna. Enligt
motionérerna fyller den ingen praktisk uppgift. Lagregeln bor darfor saklost
kunna avvaras och ratten for bolagsstimman att i férvig delegera beslutan-
deritten till styrelscn avskaffas. Motsvarande andring bor enligt motionirer-
na goras dven i frdga om utgivande av forlagsbevis, optionsritter och
konvertibla skuldebrev, eftersom sddana atgiirder ocksa piverkar aktiekapi-
talets storlek.
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Motionérerna yrkar att riksdagen beslutar avskaffa regeln om bolagsstim-
mans befogenhet att vid riktade emissioner ge styrelsen in blanco-fullmakt.

Motiondrerna i motion 1.240 (s) hivdar att insideraffiirer, korsvist igande,
riktade cmissioner, s. k. fientliga dvertaganden, tviveluktiga borsintroduk-
tioner, kursmanipulationer och maktkamper mellan stora idgargrupper har
blivit allt vanligarc inslag pi borsen. Som exempel anger motionirerna bl. a.
den s. k. Leo-affiren. Motionirerna anfor att iven i flera andra fall har
inflytelserika makthavare i néringslivet gjort miljonvinster genom sin
insiderkunskap och maktposition till forfang for andra aktieiigare.

Enligt motioniirerna ger verkligheten otvetydigt vid handen att borsen och
naringslivet sjialva saknar formiga att dstadkomma en vilbehovlig och
nddvindig sancring av aktiehandeln i Sverige.

Motionirerna anser att den pi sikt biista 16sningen torde vara att fler
scridsa aktorer kommer in pil borsen, dvs. aktorer som siitter den samhiills-
ekonomiska uppgiften framst. Darfér maste, enligt motioniirerna, bl. a.
stdrre utrymme skapas for placerare som prioriterar lingsiktiga satsningar pd
produktion och sysselsittning. '

Motiondrerna anfor vidare att for att komma till ritta med de uppenbara
missforhallanden som i dag i alltfor hog grad priglar den svenska aktiemark-
naden erfordras emellertid ocksa direkta lagstiftningsatgirder. Motionirer-
na férordar att flera olika nirmare angivna atgiirder genomfors, bl. a. att den
nuvarande mojligheten for bolagsstimman att ge styrelsen fullmakt att
besluta om riktade cmissioner slopas.

Motiveringen till motion L261 (fp) finns i motion 1985/86:N301 i vilken
fondborsverksamheten behandlas. Motionédrerna patalar att en lang rad
uppmirksammade hindelser under senare tid har givit upphov till omfattan-
de diskussioner om de regler som styr den svenska fondbérsen. Enligt
motionircrna har den snabba uppgangen i borsvirde och kraftigt stigande
emissionsvolymer skapat dndrade forutsdttningar och aktualiscrat nya krav
framfor allt nar det giller skyddet for de mindre aktiedgarna.

Enligt motionérernas uppfattning miste de etiska regler som styr handeln
med aktier ses dver och kompletteras. Motionarerna framhaller att en viktig
forutsittning for att fa fler smasparare att vaga skaffa aktier idr att deras
sparande ar skyddat mot spekulationer pé aktiemarknaden. Motionirerna
hiinvisar till att det inom Stockholms fondbdrs pagir en rad aktiviteter med
detta syfte, och motionirerna anser att sjilvsanering ar ett biittre sitt att
komma till riitta med bristerna an att skiirpa lagstiftningen. Motionirerna
framhdller att det dr borsstyrelsen som tillsammans med Niringslivets
borskommitté har ansvaret for att reglerna blir heltickande och att de foljs.

Enligt motionirerna har mojligheterna till riktade nyemissioner uppen-
bart kommit att anvindas pa fel sitt och i alltfor stor omfattning, nagot som
har inneburit nackdelar for de aktiedgare som inte har haft mojlighet att
utnyttja sin foretradesratt. Motiondrerna anfor att det pagar en utredning
inom fondbérsen angdendc riktade nyemissioner, och de utgir frin att de
pavisade nackdelarna med riktade nyemissioner di aktualiserar det eventu-
ella behovet av indrade regler. Motiondrerna yrkar att riksdagen skall
godkinna de i motionen férordade riktlinjerna fér arbetet med att skydda de
mindre aktiedgarna. .
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1 motion L268 (c) hinvisas till att centern ir 1973 i en motion yrkade avslag
pa regeringens forslag (prop. 1973:93) rérande dndrade regler fér nyemissio-
ner. Motioniren hivdar att utvecklingen efter 1973 har tagit den viindning
som man varnade for i den niimnda motionen. Bolagsstyrelserna har. enligt
motiondren, t.o.m. i stérre utstrickning in ndgon riknade med 1973
utnyttjat mdéjligheterna att genomféra riktade emissioner, och fler situatio-
ner har uppstatt dir sméaktieagarna har ansett att de har lidit ekonomisk
skada. Motionéren hivdar vidare att 1973 irs lagdndringar har bidragit till en
Okad maktkoncentration. Motionaren anser dirfor att det nu finns anledning
att ompréva ABL:s regler for nyemissioner och att dirvid de lagregler som
 gillde fram till 1973 princip bor dterinforas. Motioniren hivdar att en sddan
lagéndring skulle aterge de mindre dgarna nigot av den makt de forlorade
1973 och framfor allt skulle de héllas ekonomiskt skadesldsa, nir den
bestaimmande aktieligargruppen i ett bolag tvingar fram en nycmission mot
de mindre akticigarnas intressen. Vidare skulle man enligt motionéren
befordra storre Oppenhet och offentlighet vid nyemissioner. Med 1973 ars
lagregler flyttades besluten om nyemissioner i borsbolag fran i princip éppna
bolagsstammor till slutna styrelserum. Enligt motioniren skulle bolagen
ocksa tvingas att redovisa sina motiv for olika former av korsvist dgande. En
sddan Oppnare redovisning skulle. hivdar motioniren, indirekt ocksé
stimulera den sjalvsanering nir det giller aktieaffarer och borsetik som bl. a.
néringslivet siger sig efterstrava.

Nagra okade svarigheter for bolagen att skaffa riskvilligt kapital om man
atergér till de tidigare lagreglerna ir, enligt motionédren, svéra att se. Nya
aktiedgare kan alltid sldppas in i ett bolag genom beslut pé stimma.
Motionéren anser att den foreslagna lagindringen bara skulle bidra till en
sundare aktiehandel och storre tillit till borsen som institution. Motioniren
foreslar att fragan lampligen aktualiseras genom tillaggsdirektiv till den s. k.
Leokommissionen.

Motioniren i motion L269 (c) anfor att olika atgarder maste vidtas for att
stiarka aktiedgarnas stéllning for den hiindelse man inte genom sjélvsanering
p& aktiemarknaden kan fa till stdnd erforderliga féréndringar. Enligt
motionéren har de riktade nyemissionerna blivit ett effektivt maktmedel for
att starka och bygga upp det korsvisa dgandet. Men det innebér ocksa,
hivdar motioniren, att smiakticiigarna inte kan fa del i fordelaktiga
nyemissioner samtidigt som deras aktievirde tunnas ut nir en sddan atgird
vidtas.

Enligt motionaren skulle den situation som uppstatt i t. ex. Leo-affiren
aldrig kunnat uppstd om inte styrelsen haft rétt att besluta om nyemission.
Motioniiren anser att ett forbud for styrelsen att besluta om riktade
emissioner skulle starka de sma aktiedgarnas stillning och ge dem méjlighet
att fa del av nyemissionerna utan férbehall. Motioniren anser att man bor
Overviga att fora in ett sddant forbud i ABL.

1 motion L270 (c) anfors bl. a. att mojligheten till riktade nyemissioner
med forbigdende av de tidigare aktiedigarnas foretradesritt var avsedd att
anvindas i undantagsfall. Enligt motionidren har undantaget emellertid
nirmast blivit en regel. Motionaren hivdar att dven om ingen utredning
gjorts om hur riktade nyemissioner drabbat berérda aktiedigare, kan man
utga fran att de lider skada nir deras foretradesritt sitts ur spel. Motionéren
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anser att risken dessutom ir stor, att det ir de kapitalstarka mdnniskorna som
favoriseras pd de mindre aktieligarnas bekostnad. Mot denna bakgrund anfor
motioniren att ABL bér iindras s att mojligheten att forbigd akticigarnas
foretradesritt slopas. Undantag bor dock goras for de anstilldas mojlighet
att erhalla akticr.

Ealigt motionérerna i motion 442 bor mojligheterna till riktade emissioner
begrinsas till skydd fér sméaspararnas intressen.

Tidigare bechandling

Som inledningsvis nimnts kom de nuvarande reglerna om nyemission av
aktier och om konvertibla skuldebrev till ar 1973 (prop. 1973:93, LU
1973:19) och dverfordes i huvudsakligen oférandrat skick till 1975 ars
aktiebolagslag. Syftet med reformen var att 6ka aktiebolagens méjligheter
att dra till sig nytt kapital. Med anledning av 1973 ars proposition vicktes
bl.a. en motion (c) vari yrkades avslag pd reglerna om avsteg fran
aktieagarnas foretradesratt vid nyemission och styrelsens mojligheter att
besluta om nyemission. P4 hemstéllan av lagutskottet avslog riksdagen
motionen. 1 betankandet anforde utskottet betraffande styrelsens befo-
genheter att det forelag behov av regler som mojliggér snabbare atgirder for
nyemission &n den normala vigen dver beslut av bolagsstimma. Sarskilt i
stora bolag kunde det vara en tidsédande procedur att sammankalla en extra
bolagsstimma. Vidare hade enligt utskottet ett 6kat behov inom néringslivet
av riskvilligt kapital okat konkurrensen om det tillgingliga kapitalet.
Utskottet fann det darfér angeldget att féretagen fick instrument till sitt
forfogande for att snabbt kunna genomféra emissioner och anpassa emis-
sionsvillkoren efter vixlande marknadsligen. Bemyndigande it styrelsen att
genomfdra Kapitalokningar var enligt utskottets uppfattning ett sidant
andamalsenligt instrument.

Forslaget om fullmakt for styrelsen att besluta om nyemission, konverte-
ringslain m.m. och om foretriidesritt innebar enligt propositionen att
bolagsledningen och den bestimmande aktiedgargruppen fick fler befo-
genheter och storre handlingsfrihet dn vad som tidigare var fallet. Detta
utgjorde en konsekvens av att foretagen méste kunna snabbt och smidigt
anpassa sig efter utvecklingen. Samtidigt fick enligt utskottet den dnskvirda

Okade rorelsefrihcten till foljd att illojala majoriteter fick littare att utéva

maktmissbruk. Sasom forcdragande statsradet framhallit kunde detta i sin
tur motverkas genom mera allmént hallna bestimmelser, generalklausuler,
mot maktmissbruk. I propositionen féreslogs darfor en generalklausul enligt
vilken bolagsstimman inte far fatta beslut som 4r dgnat att bereda otillborlig
fordel at aktiedgare eller annan, till nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare.

Utskottet framholl att bestimmelsen gav ett klart uttryck at grundsatsen
att bolagsorganen ir skyldiga att handla lojalt mot en aktieigarminoritet. I
likhet med foredragande statsradet ansag darfor utskottet att den foreslagna
generalklausulen — i forening med 6vriga minoritetsskyddsregler i aktiebo-
lagslagen - utgjorde ett tillrickligt skydd mot bolagsledningens Gkade
handlingsfrihet.
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Nir det giallde frigan om avsteg frén foretridesritten anforde utskottet att
davarande regler om kontantemission var alltfér stela och diarfér kunde
medféra hinder fér bolagen att fa till stdind en i och for sig 6nskvird
forstarkning av det egna kapitalet. En kontantemission kan nimligen i vissa
ligen vara genomf6rbar bara om nigon utomstaende fir teckna hela eller en
storre del av emissionen. Den utomstaendes deltagande i emissionen kan di
vara beroende av att han far foretridesritt framfor aktieigarna. Som ett
exempel pé en annan situation dir avvikelse fran foretradesritt kan vara
pékallad hade i propositionen namnts det fallet att ett bolag vill emittera tria
aktier utomlands f6r att darmed fa en finansiering med hjalp av utlandskt
kapital.

Utskottet erinrade om att genom proposition 1973:97 férslag framlagts om
att 500 milj. kr. av AP-fondens medel skall kunna tillforas niringslivet i form
av riskvilligt dgarkapital. Det kunde dérvid innebira en fordel om fondens
tillskott kan ske i samband med nyemissioner, si att medlen direkt kan
tillforas de foretag som har behov av kapital. En forutsattning for sddana
riktade insatser var emellertid att ddvarande bestimmelser om foretradesratt
andrades.

Inférandet av regler om ett mer flexibelt forfarande vid beslut om
emissioner innebar sasom utskottet tidigare anfort att bolagsledningen och
den bestimmande aktiefigargruppen fir fler befogenheter och storre hand-
lingsfribet én vad som tidigare varit fallet. Som utskottet ddrvid narmare
utvecklat, balanserades emellertid forslaget i denna del av regler som tjdnar
till att motverka att den 6kade rorelsefriheten anvands i otillborligt syfte. 1
forsta hand fyllde den foreslagna generalklausulen denna funktion men dven
andra redan befintliga minoritetsskyddsregler i aktiebolagslagstiftningen var
av betydelse. Utskottet papekade ocksé att bolagsordningen kan innehélla
bestimmelser varigenom mdojligheterna att avvika fran aktieagares foretra-
desritt hindras eller forsvaras. Vidare framholl utskottet att beslut om
avvikelse frin aktiedgarnas foretridesritt visserligen i och for sig kan
utformas sa att foretradesritt forbehalls en viss grupp akticiigare. Foredra-
gande statsradet hade emellertid understrukit, att for att detta skall kunna
ske fordras det att det finns objektivt godtagbara skal for en sédan
avgriansning av foretradesritten. Utskottet anslot sig helt till foredragande
statsradets darvid uttalade uppfattning, att det torde vara synnerligen
ovanligt att godtagbara skil kan aberopas for att endast vissa aktiedgare skall
ha foretradesritt att teckna aktier i en kontantemission.

Fragan behandlades ater vid 1983/84 ars riksmote med anledning av en
motion vari yrkades att mdjligheten till riktade emissioner mot kontant
betalning borde upphivas. I sitt av riksdagen godkénda betinkande LU
1983/84: 29 hemstillde utskottet pa nirmare angivna skal att motionen skulle
avslas.

Utskottet anférde i betinkandet att utvecklingen under senare ar hade
visat att foretagen genom riktade emissioner kunnat dra till sig nytt kapital i
en omfattning som inte varit mdjlig om de gamla akticigarna i forsta hand
skulle haft ritt att teckna de nya aktierna. Enligt inhdmtade upplysningar
tillférdes enbart de bolag vilkas aktier noteras pd fondboérsens Al-lista
tillhopa 3,7 miljarder kronor genom riktade emissioner under 1983. Utskot-
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tet framholl att mojligheten till riktade emissioner hade visat sig sarskilt
vérdefull genom att bolagen i betydande utstrackning kunnat placera akticr
utomlands, nidgot som inte varit genomforbart om aktiedgarna haft foretri-
desritt. Utskottet pipekade ocksd att de riktade cmissionerna var av
betydelse for utvecklingen av OTC-marknaden. Sammanfattningsvis konsta-
terade utskottet saledes att riktade emissioner utgjorde en visentlig killa f6r
foretagens kapitalforsorjning.

Utredningsarbete

Fragan om riktade emissioner har under varen 1986 setts gver av kommissio-
nen for undersOkning av vissa aktieemissioner m.m., den s.k. Leo-
kommissionen. Enligt sina direktiv hade kommissionen i uppdrag att dels
klarlagga vad som faktiskt skett i den s. k. Leo-affiren, dels ge sin syn pa
fragan om vilka atgéirder som bor vidtas med anledning av de aktiebolags-

rittsliga och etiska problem som denna och liknande affirer hade aktualise- .

rat. Kommissionen redovisade sitt uppdrag i en rapport (Ds Fi 1986:21)
Riktade emissioner av aktier m. m. I rapporten limnas bl. a. en redogorelse
for en av kommissionen genomford undersdkning av riktade emissioner aren
1984 och 1985. Av undersdkningen framgar att emissioner till sdvil ledande
befattningshavare som anstillda normalt haft formen av utgivning av
konvertibla skuldebrev och att sddana emissioner haft en betydande
omfattning. Det framgar ocksa att tilldelning av mycket stora belopp har
forekommit i dessa sammanhang. Kommissionen foreslar vissa riktlinjer for
emissioner till anstillda m. fl. bolagsfunktionirer samt diarutéver att man
lagstiftningsviigen forsoker skapa garantier for att beslut om emissioner och
liknande transaktioner fattas i former som ar betryggande fran minoritets-
skyddssynpunkt och for att informationsgivningen fyller hogt stallda krav.
Enligt kommissionen bor en lagstiftning begrinsas till:att gilla aktiemark-
nadsbolag, dvs. bolag som ar inregistrerade pa borsen eller upptagna pa
OTC-listan, och dotterbolag till sidana bolag. Vidare bor den endast gilla
nyemissioner som riktar sig till anstillda i allménhet, ledande befattningsha-
vare eller styrelseledamoter i det emitterande bolaget eller i annat bolag i
samma koncern. Beslut om nyemission i dessa fall bor enligt kommissionens
forslag endast vara giltigt om det har fattats eller i efterhand godkints av
bolagsstimma med kvalificerad majoritet. .

Rapporten har remissbehandlats och en proposition pd grundval av
rapporten berdknas bli framlagd under varen 1987,

Remissyttranden

Remissinstansernas instélining till motionsyrkandena kan kortfattat beskri-
vas pd f6ljande sitt.

Svenska bankforeningen som ansluter sig till innehéllet i NBK:s rekom-
mendation om riktade cmissioner och som forutsitter att rekommendatio-
nen kommer att iakttas anser inte att det foreligger ndgot behov av
lagstiftning. Sveriges industriférbund och SAF hinvisar ocksd till NBK:s
rckommendation samt till Leo-kommissionens forslag och anfér att det
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diirutdver inte finns nagon anledning till ytterligare Atgiirder. P4 samma
grunder avstyrker Sveriges advokatsamfund att motionerna leder till lagstift-
ning. Styrelsen for Stockholms fondbérs hilnvisar till att man har stillt sig
bakom Leo-kommissionens forslag. LO anser inte att man skall ta bort

mojligheterna att genom riktade emissioner tillfora foretagen kapital fran

AP-fonderna.

Svenska fondhandlareféreningen stiller sig bakom innechallet i NBK:s
rekommendation, men anser att det diirutéver kan foreligga behov av
lagstiftning. Akeeframjandet, Foreningen auktoriserade revisorer FAR,
Svenska revisorssamfundet SRS, Svea hovritt och TCO hinvisar till Leo-
kommissionens arbete. Svenska sparbanksforeningen anser att borshandelns
syfte och villkor m. m. bér utredas i ett sammanhang dérvid dven de fragor
som aktualiseras i motioncrna kan dverviigas. Bankinspektionen som pape-
kar att de aktuella fragorna ar foremél for 6versyn stiller sig bakom de
inviandningar som goérs i motionerna mot forfarandet vid riktade emissioner.

Sveriges foreningsbankers forbund och SHIO-FamiljefGretugen anser att
delegationsbestimmelsen.i 4 kap. 15 § ABL kan slopas. Aven Svenska
aktiesparares riksforbund anser att denna bestdimmelse kan slopas utom i
vissa undantagsfall.

Extra bolagsstimma vid offentliga erbjudanden om
uppkop av aktier, m. m.

Gillande ordning

Enligt ABL skall aktiedigarnas ritt att besluta i bolagets angeliagenheter
utdvas vid bolagsstimma. Ordinarie bolagsstimma skall hallas inom sex
manader efter utgangen av varje rakenskapsar. Extra bolagsstimma skall
hallas nér styrelsen finner skal till det eller nir det skriftligen begérs av
bolagets revisor. Vidare har dgare av en tiondel av samtliga aktier riitt att
pékalla extra bolagsstimma. Denna begiran skall ske skriftligen och
dndamadlet skall uppges. Kallelse till stimman skall utfardas inom 14 dagar
efter det att begiran inkom till bolaget. Av férarbetena till ABL framgar (se
prop. 1975:130 s. 397) att en minoritet som representerar mindre in 10 Sz av
aktickapitalet i bolagsordningen kan ges ritt att sammankalla extra stimma
trots att nigon uttrycklig lagregel hirom inte finns.

Négra nirmare regler om akticligarnas rittigheter néir en fysisk eller
juridisk person offentligen erbjuder sig att frAn dem forvérva aktierna finns
inte i ABL. I frAga om aktier som innehas av en minoritet av aktieAgarna ges
dock i 14 kap. 9 § en sarskild bestimmelse om tvingsinlésen. Regeln ar
tillamplig nér ett moderbolag sjiivt eller tillsammans med ctt eller flera
dotterforetag dger mer dn nio tiondelar av aktierna i ett dotterbolag och dessa
aktier representerar mer in nio tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier. I
sadana fall kan bade moderbolaget och dgarna av minoritetsaktierna pakalla
att aktierna blir inlésta av moderbolaget. Frigan om inldsen av aktier och om
inlosenbeloppet skall provas av skiljeman. Har moderbolaget férvarvat
storre delen av vissa aktier pa grund av en inbjudan till en vidare krets att
6verlata aktierna for ett visst belopp skall 16senbeloppet motsvara detta
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crbjudna belopp om inte sirskilda skil foreligger. Reglerna om inlésen har
tillkommit for att bl. a. skydda en minoritet av aktieligarna.

Néringslivets bérskommitté utfardade ar 1971 rekommendationer rorande

offentligt erbjudande om aktieforvirv i och for samgiende mellan bolag.
Rekommendationerna skall enligt villkoren 1 borsens inregistreringskontrakt
foljas av borsbolagen. I rekommendationerna stadgas bl. a. att det erbjudan-
de bolaget skall sa lange erbjudandet bestir behandla alla dgare av ett och
samma aktieslag lika. Regeln giller ocksé sedan erbjudandet upphort sdvida
inte sarskilda omstandigheter foreligger. Rekommendationerna innehaller
dven andra foreskrifter som syftar till likabehandling av aktiedgarna i det
bolag som ar foremal for uppkopet.

Motionsmotiveringar

1 motion L211 (m) framhéller motionérerna att ett sitt att stirka de enskilda
aktiedgarnas stillning vore att underlatta moéjligheterna att inkalla extra
bolagsstimma, att stirka bolagsstimmans stillning som organ for aktiedgar-
opinionen och i hdgre grad betona bolagsstimman som det organ genom
vilket styrelsen skall kommunicera med aktiedgarna och som skall tillvarata
aktiedgarnas intressen inom bolaget.

Enligt motionarerna foreligger det ofta en tvingssituation for enskilda
aktiedgare nir ett frimmande bolag erbjuder sig att férvarva deras aktier
direkt av dem. Visserligen har de formellt mojlighet att forkasta anbudet
men oftast har aktiedgarna inget annat val 4n att silja. Nagra regler till skydd
for aktieagarna i denna situation finns inte, och de ir alltsa samre stillda dn
sadana aktiedgare som omfattas av regeln i 14 kap. 9 § ABL om tvéngsinlo-
sen. Det skulle enligt motiondrerna vara tinkbart att inféra en skyldighet f6r

bolag, vars aktier avses att inlosas, att upprétta preliminért bokslut samt kalla -

till extra bolagsstaimma vid vilken aktiedgarna bereds tillfille att framfora
frigor om det erbjudna prisets skilighet. I vart fall bor enligt motionirerna
riksdagen besluta om en ovillkorlig ritt till extra bolagsstimma, dven for en
mindre representation i4n 10 % av aktiestocken, vid fall av fundamentala
andringar i dgandestrukturen.

Motionidrerna i motion L240 (s) férordar. mot bakgrund av vad som
anférts i motiveringen om forhallandena pa aktiemarknaden, att en mojlig-
het for en minoritet i ett bolag som inte representerar 10 % av akticstocken
att kalla in extra bolagsstimma infors. I motionen begiirs vidare att forslag
skall framlaggas som innebir att den som 6vertagit 30 % av aktierna i ett
foretag skall tvingas erbjuda sig att kopa de Ovriga aktiedgarnas aktier till
samma pris.

I motion L269 (c) anfors att uppkop av foretag innebér att makt och dgande
koncentreras och att de lokala intressena kommer i kldm. Vid ett uppkdps-
bud som rikar sig mot ett bolag bor enligt motionaren det bolagets aktiegare
garanteras en bittre information och mdjlighet att paverka. Motionéren
anser att en mojlig véig att &stadkomma detta ar atti ABL infora en skyldighet
for bolaget att inkalla extra bolagsstimma nar ett uppkdpsbud limnas,
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Remissyttranden

Remissinstansernas instillning kan kortfattat beskrivas pd foljande giitt.

Motionsforslagen om extra bolagsstaimma avstyrks av Advokatsamfundet,
Industriférbundet och SAF. Sparbanksforeningen anser att fragan kan
diskuteras. I forsta hand bor man dock enligt foreningen préva andra sitt att
starka minoritetens stallning. Bankinspektionen anser sig inte kunna ta
stallning i fragan utan att konsekvenserna av forslaget ndrmare Overvigts.
Fondhandlareféreningen anfor att en sinkning av gransen for ritten att
inkalla extra bolagsstimma skulle stirka minoritetens stillning. SHIO-
Familjeféretagen ar positiv till en forstirkning av de enskilda aktiedigarnas
stallning men vill inte fororda ndgon viss lagteknisk 16sning.

Advokatsamfundet, Industriférbundet, SAF och Aktiefrimjander anser
inte att det finns behov av lagstiftningsatgarder vid uppkdpsbud. Aktiespa-
rarnas riksférbund vill avvakta det arbete som pagéar inom borsstyrelsen och
NBK angiende informationen vid uppkopserbjudanden. Fondhandlarefor-
eningen anser att atgiarder bor 6vervigas rorande minoritetens mojlighet till
tvangsinlésen i speciella fall.

Motionsforslaget om inldsenskyldighet avstyrks av Borsstyrelsen, Advo-
katsamfundet, Bankforeningen, Industriforbundet, SAF och Aktiefrimjan-
det. Aven Fondhandlareforeningen avstyrker forslaget men anser att det
finns skal att 6verviiga en motsvarande femtio-procent-regel. Bankinspektio-
nen anser att forslaget utgdr ett skydd for mindre aktiedgare och att forslaget
kan Overvigas efter en genomlysning av dess konsekvenser.

Informationsskyldighet m. m.

Gillande ordning

Ett visentligt dndamal med bestimmelserna i ABL om forfarandet vid
emission ir att sikerstilla information till dem som erbjuds att delta i en
teckning. Till en borjan skall det redan av kallelsen till bolagsstimman
framgd att drende om nyemission kommer att tas upp till behandling.
Kallelsen maste innehalla uppgifter om den forctradesriitt att teckna aktier
som styrelsen foreslar. Skall aktier inte tecknas med foretradesratt for
tidigare aktiedgare, skall det anges vem som enligt forslaget far delta i
teckningen. Styrelsens torslag till emissionsbeslut skall sedan hallas tiliging-
ligt for aktiedgarna under minst en vecka fére stimman. Inncbir forslaget
avvikelse fran akticigarnas foretradesritt, skall dessutom skilen till avvikel-
sen anges i forslaget eller i ndgon annan handling som fogats till forslaget.
Forslaget skall genast sindas till aktieégare som begér det och som uppger sin
postadress. Det cmissionsbeslut som sedan fattas pd stimman skall géras
offentligt genom kungorelser i viss ordning.

Om foreskrifterna om kallelse och informationsforfarandet asidositts blir
bolagsstimman darmed inte ofdrmogen att fatta beslut. Samtliga aktieigare
som berors av det begangna fefet kan ndmligen samtycka till att stimman
anda skall anses vara beslutsfor.

Informationsskyldigheten gar dnnu lingre nér det giller storre aktiebolag
—dvs. bolag som ar skyldiga att ha en auktoriserad revisor —som vinder sig till
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en vidare krets med sina emissionserbjudanden. I praxis anses etterbjudande
rikta sig mot en vidare krets nir det kan bli friga om mer in 200 tecknare.
Dessa bolag dr skyldiga att tillhandahéalla emissionsprospekt bade vid
nyemissioner och emissioner av konvertibla skuldebrev och skuldebrev med
optionsritt till nyteckning. Av lagtexten (4 kap. 20—25 §§ ABL) kan rent
allmént sagas framgd att bolagen &liggs ge en ganska inghende allmin och
ckonomisk presentation av sina interna forhallanden.

Négra sirskilda lagregler om information vid offentliga erbjudanden om
uppkop av aktier finns diremot inte.

Inom Stockholms fondbérs har det skapats ett eget regelverk som kommer
till uttryck i skriftliga rekommendationer och rittsligt bindande avtal. Ett for
borsens verksamhet betydelsefullt regleringsinstyrument ir de avtal — inregi-
streringskontrakt — som tecknas mellan Stockholms fondbérs och de bolag:
som anséker om registrering av sina aktier. Genom dessa kontrakt dtar sig
bolagen bl. a. attiolika avseenden lamna borsen och marknaden information
om beslut och hindelser av betydelse. T kontrakten finns ocksé en erinran om
att bolagen i friga om offentliggérande av information bor iaktta de
rekommendationer som borsstyrelsen sammanstallt i skriften Borsinforma-
tion, principer och praxis. Genom avtal som ir utformade i nira anslutning
till inregistreringskontrakten gér OTC-foretagen samma ataganden gent-
emot fondkommissionirer och banker.

Om ett foretag asidositter sina skyldigheter kan borsen ingripa mot detta
med stdd av den offentligrittsliga lagstiftning som reglerar borsens verksam-
het och ockséa pa grund av de sanktionsklausuler som finns i inregistrerings-
kontrakten.

Sedan en tid pagdr inom bdérsen en omarbetning av inregistreringskontrak-
ten. [ avvaktan pa att nya kontrakt tas fram har borsstyrelsen vid sammantré-
den i februari och mars 1986 utfirdat skriftliga rekommendationer om den
information som skall ges niir borsbolag genomfér dels riktade emissioner.
dels transaktioner mellan bolaget och nagon bolaget nérstacnde person.

Vad betriffar riktade emissioner av aktier och andra viirdepapper innebir
rckommendationerna att styrelserna i borsholag och 1 dotterforetag till
borsbolag bor. sedan beslut om emission fattats av styrelse och/eller
bolagsstimma, utan dréjsmél informera bdrschefen och offentliggéra beslu-
tet. Foretagen skall dirvid ange skilen for emissionen och for avvikelsen fran
akticiigarnas normala fOrctradesratt. Informationen skall ocksd omfatta

emissionsvillkoren och uppgift betraffande vem eller vilka som fir erbjudan-

de om teckning.

Den rekommendation som avser information om transaktioner mellan
borsbolag och nirstiende innebiir bl. a. att borsstyrelsen rekommenderar
styrelserna i borsbolag att utan drojsmal informera borschefen och offentlig-
gora beslut om vissa transaktioner mellan borsbolag (cller dotterbolag till
dessa) och nirstdende. De transaktioner som avses giiller affiirer och avtal
som ar av icke ovisentlig betydelse for bedémning av bolagets ekonomiska
resultat och stillning eller for bedémning av bolagets behandling av sina
aktiedgare.

Med niirstiende avses i rekommendationen sidana aktiedgare, styrelsele-
daméter, forctagsledare och andra som har méjlighet att i visentlig grad
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paverka viktigare beslut i foretaget, personer som nyligen haft sidan position
samt dessa personer narstende familjer och foretag. Nirstaende kan vara
saval fysisk som juridisk person.

Niringslivets b&rskommitté utfirdade som tidigare nidmnts &r 1971
rckommendationer som giller forfarandet vid offentligt erbjudande om
aktiefdrvarv vid samgaende mellan bolag (tukeover bids). T borsens inregi-
streringskontrakt finns ett villkor som aligger borsbolagen att f6lja dessa
rekommendationer. Rekommendationerna innebdr bl. a. att alla aktiedgar-
na skall limnas cn fullstindig information.

Ar 1983 utfardade NBK vidare en rekommendation rérande offentliggd-
rande vid forvirv av storre aktieposter. Enligt rekommendationen, som
reviderades ar 1984, skall fysisk cller juridisk person som overlater eller
forvarvar storre aktieposter i ett aktiemarknadsbolag anmila detta till
bérschefen och bolaget. Rekommendationen ir tillamplig i fall da vederbo-
rande uppnér ett aktiecinnehav som tillsammans med redan dgda aktier utgor
10 % av samtliga aktier i bolaget cller hans innchav sjunker under denna
grans. Den giller ocksd di en person med ett aktieinnehav av 10 % cller
mera av aktiestocken i ett bolag dverlater eller férvirvar s manga aktier att
hans aktieinnchav ¢kar eller minskar med 2 %. Denna rekommendation
ingdr inte som avtalsvillkor i inregistreringskontrakten.

I mars 1986 publicerade NBK ocksa cn skrift med rekommendationer
avseende utformningen av bl. a. emissionsprospekt. Rekommendationerna
tar framfor allt sikte pd sddana fall di allménheten inbjuds att teckna aktier i
ett bolag som tidigare inte haft akticr noterade pé borsen eller pa nagot annat
offentligt sitt. Rekommendationerna ger detaljerade anvisningar-om vilka
uppgifter som bor finnas med i prospekten.

Motionsmotiveringar

Motioniirerna i motion L.211 (m) yrkar, mot bakgrund av vad som anforts i
motiveringen till yrkandet angaende riktade nyemissioner, att riksdagen
beslutar inféra utvidgad upplysningsplikt rorande konsekvenserna for de
gamla aktiedgarna vid riktade emissioner. Vidare yrkas att riksdagen
beslutar infora upplysningsskyldighet om konsckvenserna for aktiedgarna i
ett bolag av att bolaget eller den koncern till vilken bolaget hor offentliggdr
ett bud pd akticrna i ett annat bolag. Bakgrunden till sistnimnda yrkande
aterfinns 1 avsnittet om extra bolagsstamma.

Motionirerna anser ocksa att man i syfte att stirka aktiedgarnas stillning
bor dverviiga att skapa ctt nytt organ. nigon form av “"Aufsichtsrat”™ efter
tyskt monster —ett fértroenderdd utan delaktighet i affirsledningen och utan
ritt att gripa in i styrelsens befogenheter. Radets uppgifter skulle saledes
uteslutande vara informativa och sidoordnade revisionens. Vidare bor det
Svervigas om inte borsbolag bor aldggas att avge inflationsredovisning i form
av supplementiira bokslut i fast penningvirde.

Motiondrerna i rmotion L240 (s) anfor. forutom vad som angivits i avsnittet
om riktade nyemissioner. att en skidrpning av bolagens upplysningsplikt
gentemot aktiedgare, anstillda och samhillet bor inféras.

Motiondrerna i motion L261 (fp) anfor att det ir utomordentligt viktigt att

LU 1986/87:5



informationskravet uppritthills. All viktig information bor saledes omedel-
bart redovisas for akticdgarna. Vidare bor hela marknaden £a fullstindig och
korrekt information. Motionérerna frambéller att om alla som agerar vet vad
som sker kan de beddma om de skall reagera genom att kdpa eller silja. Av
samma skil maste. enligt motiondrerna, emissionsprospekten fylla hogt
stillda krav pa information. Manga prospekt har, uppger motionérerna,
uppenbarligen haft stora brister i detta avseende.

Tidigare behandling ( Aufsichtsrat)

Under férarbetct till den nya aktiebolagslagen (prop. 1975:103) dverviigdes
fragan om att inf6ra ett fran de existerande bolagsorganen fristiende organ —
ett forvaltningsrad. Forslag om inrédttande av ett sddant organ hade framlagts
av aktiebolagsutredningen. Radets uppgift skulle vara att 6vervaka styrel-
scns och verkstidllande direktorens skotsel av bolagets angeligenheter, till
ordinarie bolagsstimma avge utlitande rorande drsredovisningen och i
ovrigt till stimman lamna sddana uppgifter som borde komma till aktieagar-
nas kiannedom. Det skulle visserligen inte ha nagra beslutsfunktioner i
samband med sin dvervakning. men det skulle ha majlighet att vid sin
granskning gdéra en lamplighetsprovning av styrelsens och verkstillande
direktorens olika atgarder. Foredragande statsridet ansag bl. a. (s. 235) att
en sadan ordning skulle medfora risk fér att styrelsen och verkstillande
direktoren blev bendgna att i forviag hora sig for om férvaltningsradcets
uppfattning i olika angelagenheter. Darmed skulle beslutsfattandet inom
foretagen kompliceras. och risk for en onddig byrdkratisering som kunde
hiamma foretagsledningens handlingskraft skulle uppstid. Foéredragande
statsrddet ansdg vidare att svéirigheter skulle uppstd med att dra en klar griins
mellan férvaltningsradets och revisorernas uppgifter. Over huvud taget var
enligt hans mening forslaget om ctt férvaltningsrad Agnat att dstadkomma
oklarhet betrdffande ansvarsgrinserna mellan de olika bolagsorganen. Av
bl. a. dessa skil forordades i propositionen att forslaget inte borde genom-
foras.

Utredningsarbete (informationsskyldighct)

Som tidigare nimnts (s. 10) foreslar Leo-kommissionen i sin rapport vissa
andringar av ABL:s regler nir det géller bolagsstyrelsens méjligheter att
besluta om riktade emissioner till ledande funktiondrer och anstillda i
bolaget. Kommissionen konstaterar att de foreslagna reglerna innebir att
sadana emissioner skall redovisas i bolagets férvaltningsberittelse och nér
det giller koncernférhallanden dven 1 moderbolagets forvaltningsberittelse.
I fraga om information till akticdgarna i férvag framhaller kommissionen att
reglerna fir den cffekten -att akticigarna till skillnad frdn vad som fér
niarvarande ofta ar fallet kommer att kunna fa del av de fullstindiga
emissionsvillkoren samt av motiven for emissionen och fér avvikelsen frin
aktieadgarnas foretradesratt innan beslut skall fattas om emissionen. LEnligt
kommissionen ir det emellertid med hénsyn till den principiella och
praktiska betydelsen av nyemissioner vid vilka avvikelse sker frén de gamla
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aktiedgarnas foéretridesritt inte tillfredsstallande att man kan tillampa en
ordning enligt vilken forslaget till emissionsbeslut tillhandahélls endast pa
sirskild begiran. Med hinsyn till betydelsen av att aktiedigarna far detaljerad
kidnnedom om emissionsvillkoren i sddana fall anser kommissionen att det
bér vara en obligatorisk ordning att aktiedgarna far del av ett sadant forslag
fran styrelsen fore bolagsstimman pé samma sitt som det som giller for
kallelse till stimman. Kommissionen foresldr att ABL andras i enlighet
hirmed. Kommissionen foreslar ocksé en regel om att uppgifter angiende
riktade emissioner till ledande funktiondrer och anstilida i bolaget skall
lamnas i bolagets forvaltningsberittelse.

Kommissionen tillagger att, i den méan det ir praktiskt mojligt, det
naturligtvis ar sarskilt virdefullt om forslaget kan tas in i drsredovisningen for
foregdende verksamhetsdr i de fall emissionsbeslut avses bli fattat pa
ordinarie bolagsstimma. Kommissionen har den uppfattningen att en
informationsskyldighet i angivna hanseenden ar av visentlig betydelse for att
motverka eventuella tendenser till missbruk av méjligheten till riktade
emissioner och liknande transaktioner. Kommissionen pekar bl.a. pi att
sjalva offentligheten kan ha en betydande preventiv effekt. Kommissionen
uttalar ocksa att det fran informationssynpunkt givetvis ar en férdel om man
fran aktiemarknadsbolagens sida generellt iakttar den ordningen att styrelse-
ledaméters och ledande funktionirers aktieinnehav anges i arsredovis-
ningen.

Remissyttranden

Remissinstansernas installning kan kortfattat beskrivas pa foljande satt.

Aktiespararnas riksforbund stiller sig tveksamt till om frdgan om en vidgad
upplysningsplfkt bor regleras i ABL. Bankinspektionen anser att aligganden
om information bér innefattas i inregistreringskontrakten. Aven Bankfor-
eningen och Fondhandlareféreningen betonar betydelsen av inregistrerings-
kontrakten. Inte heller Advokatsamfundet, Industriférbundet.och SAF anser
att lagstiftning ar pékallad.

Bankinspektionen anser inte att det finns behov av ett "Aufsichtsrat™,
Aven Borsstyrelsen, Advokatsamfundet, Bankféreningen. Industriférbun-
det, SAF, Fondhandlareféreningen, FAR och SRS avstyrker detta forslag.

Transaktioner mellan moder- och dotterbolag, m. m.

Géllande ordning

Négot forbud mot att 6verfora tillgdngar mellan moder- och dotterbolag
finns inte. Daremot finns regler om att moderbolag, utover sin egen
arsredovisning, skall avge koncernredovisning. I koncernredovisningen skall
saval koncernresultatrakningen som koncernbalansrakningen korrigeras
med hénsyn till féreliggande internvinster. Med internvinst avses moderbo-
lags andel av vinst pa overlatelse av tillgang inom koncernen i den méan
overlatelse av tillgdngen inte darefter skett till utomstadcnde kopare eller
tillgngen av- eller nedskrivits hos det féretag inom koncernen som forvarvat

2 Riksdagen 1986/87. 8 sami. Nr5
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tillgangen. Vidare skall moderbolag och dotterbolag i férvaltningsberittel-
sen bl. a. ange hur stor del av arets inkop och forséljning som avser andra
foretag inom samma koncern.

Som tidigare namnts (s. 14) har borsstyrelsen ar 1986 utfardat en
rekommendation betriffande information om transaktioner mellan bérsbo-
lag och niirstiende. Betriffande rekommendationens innchéll hiinvisas tilt
redogdrelsen ovan. Borsstyrelsen har ocksd ar 1986 utfirdat en rekom-
mendation om viss affirsverksamhet som bedrivs av narstaende till bors- och
OTC-bolag. 1 reckommendationen rekommenderas styrelserna 1 sadana
bolag att tillse att information om viss affirsverksamhet, som bedrivs av
nirstdende personer till bolagen, utan dréjsmal Eimnas till borschefen och

offentliggors. Informationcn skall avse férekomsten av och viktigare fériand- -

ringar i sadan affarsverksamhet av icke ovasentlig omfattning som kan ha
samband med boérs- eller OTC-bolagets affirsomrade. Informationskravet
omfattar ej verksamhet som har karaktir av normal férmogenhetsforvalt-
ning avscende aktier, fastigheter cller liknande. Mecd nérstaende avses
sddana aktieligare, styrelseledaméter, foretagsledare och andra som har
mojlighet att i visentlig grad paverka viktigare beslut i foretaget samt dessa
personer ndrstadende familjer och féretag. Nirstdende kan vara savil fysisk
som juridisk person. Om offentliggérande av viss uppgift ar till forfang for
bolaget eller den narstaende, fir — efter samrad med borschefen — offentlig-
gorandet av uppgiften ansta. Borsstyrelsen utgar fran att bolagen dven i sina
arsredovisningar lamnar den rekommenderade informationen.

Motionsmotiveringar

I rmotion L.211 (m) anfSrs att minoritetsskyddet for aktiedgarna bor stirkas
och darvid mojligheterna att dverfora vissa tillgdngar mellan moder- och
dotterbolag begrinsas.

Avenimotion L240 (s) férordas, mot bakgrund av vad motionérerna anfor -

om missférhallandena pa aktiemarknaden, att mojligheterna att overfora
tillgdngar mellan moder- och dotterbolag begréansas. Vidare anser motiond-
rerna att affirer mellan ett bolag och dess huvudaktiedgare bor forbjudas
eller starkt begrinsas. :

Remissyttranden

Advokatsamfundet, Aktiespararnas riksférbund, Industriférbundet och SAF
avstyrker forslaget om begrénsning av mojligheterna att éverfora tillgangar
mellan moder- och dotterbolag. Fondhandlareféreningen anser att 6verfo-
ring av tillgdngar mellan borsnoterade moder- och dotterbolag inte bor ske.

Advokatsamfundet, Bankféreningen och Fondhandlareforeningen anser
att, i avsaknad av utredning, det inte ir pakallat att vidta nagra atgarder i
friga om transaktioner mellan bolag och huvudakticagare. Aven Industrifor-
bundet och SAF avstyrker forslaget.
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S. k. korsvist eller bmsesidigt dgande

Gillande ordning

Enligt ABL giller att ctt aktiebolag inte far kopa akticr i det egna bolaget.
Inte heller far ett dotterbolag forvirva aktier i moderbolaget. Forbudet
motiveras vanligen med att férvirv av egna akticr 6ppnar mdjlighcter att
kringga reglerna fo6r nedséttning av aktickapitalet liksom till spekulation i
egna aktier. Det kan ocksd medfora en risk att principen om lika behandling
av aktieiigarna asidositts.

Ett principiellt forbud mot forvirv av egna aktier och mot dotterbolags
forvarv av aktier i moderbolaget géller dven i 6vriga nordiska linder, liksom
pé flera andra hall i Visteuropa, déribland i Forbundsrepubliken Tyskland
ochi Frankrike. Detsamma géller bl. a. i Japan. Emellertid gérs i flera lander
bl.a. det undantaget att tillfilliga kop av egna aktier upp till 10 % av
aktiekapitalet tillats i syfte att t. ex. stabilisera aktickursen. Under innehavs-
tiden far normalt inga rittigheter utdvas for dessa aktier.

Den amerikanska lagstiftningen har motsatt utgingspunkt och tilliter i
princip sjalvigande. Detsamma géller sedan borjan av 1980-talet i praktiken
ocksd 1 Storbritannien. Inte heller i dessa lander kan cmellertid rostritt
utdvas for egna aktier.

Svensk lagstiftning behandlar inte 6msesidigt igande mellan féretag som
inte star i koncernrelation till varandra. I Frankrike daremot tillats dmsesidi-
ga aktieinnehav mellan tva foretag endast under nivan 10 % av aktiekapita-
let. Genom en nyligen inford lagstiftning har ocksé mojligheten till sjdlvinfly-
tande via indirekt 6msesidigt 4gande begrinsats. Om ett foretag, A, innehar
aktier motsvarande mer dn 40 % av ristetalet i ett annat foretag, B, och
ingen annan dgare har ett storre innehav, presumeras A kontrolleraB. Om B
pa motsvarande satt kontrollerar C och C éger aktieri A. fir C utdva rostratt
for maximalt 10 9% av de pd A:s bolagsstimma foretradda rosterna.

I Férbundsrepubliken Tyskland giller att om tva aktiebolag (AG) direkt
ager mer an en fjardedel av varandras aktiekapital, ingetdera bolaget kan
utéva rittigheter for mer an 25 % av aktierna i det andra bolaget. Nagon
begrinsning av detta slag finns daremot inte i Japan, dir 6msesidigt dgande
synes vara férhéllandevis utbrett.

Motionsmotiveringar

I motion L211 (m) patalas att det korsvisa &dgandet har lett till att
bolagsledningarna i resp. bolag dikterar inriktningen av bolagens rérelse
over huvudena pa aktiedgarna och utan att aktieigarna egentligen har nagot
inflytande 6ver utvecklingen. Aven andra negativa fdljder av korsvist dgande
pétalas av motiondrerna. Ett formligt férbud mot korsvist dgande skulle
emellertid enligt motiondrerna fora for langt. Ett mildare sitt skulle vara att
for korsvist dgda foretag foreskriva restriktioner i friga om réstratten pa sa
sitt att dmsesidigt det ena bolagets rostetal pa det andra bolagets stimma
reduceras med det antal aktier som det senare ager i det forra.

Aven i motion 1269 (c) hivdas att det korsvisa dgandet utgor ett hot bl. a.
mot de sma aktiedgarna. Motionidren framhaller att det bista sittet att
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astadkomma en bittre borsetik dr en sjilvsanering bland akt6érerna pa
borsen. Fortsatter korsagandet att dka i omfattning bor dock enligt
motiondren atgarder vidtas lagstiftningsvigen. Motionédren anser att svensk
lagstiftning dr mycket liberal nédr det giller regler for korsvist dgande i
jamforelse med de flesta andra linders. En lagstiftning mot korsvist dgande
bor, anser motionidren, mot bakgrund av vad som évervigs inom EG och vad
som giller i Férbundsrepubliken Tyskland och i Frankrike, kunna ske genom
stegvis skirpta begrinsningar. For det forsta kan, foreslir motionéren, ett
alaggande om meddelandeskyldighet lagstadgas. Det kan knytas till intresse-
bolagsbegreppet. Som undre grins for uppkomst av intressebolagsrelation
anses ofta den niva dar ett aktiebolag dger 20 % av ett annat. S3 snart en
intressebolagsrelation foreligger bor det dgande bolaget aliggas att lamna
intressebolaget meddelande om sitt aktieinnehav i detta bolag och offentlig-
gora detta meddelande. Hérigenom skulle, anfér motioniren, ett korsvist
dgande komma i dagen dir det korsvisa dgandet 6verskrider intressebolags-
gransen.

Som néasta atgird foreslar motionidren att vartdera bolaget vid korsvist
dgande forbjuds att utnyttja sina rittigheter pd grund av aktier i det andra
bolaget. till den del aktieinnehavet Gverskrider exempelvis 10 .

En tredje atgird vore enligt motionirens forslag att vid korsvist dgande
aldgga det ena av bolagen att nedbringa sitt aktieinnehav i det andra till en
viss grans, t.ex. 10 %.

Den mest extrema atgédrden ir, anfér motioniren, att vid korsvist dgande
alagga det ena av bolagen att helt avveckla sitt innehav av aktier i det andra.

Utredningsarbete

Ar 1985 tillkallades en utredning (I 1985:04) om dgar- och inflytandefrigor i
svenskt ndringsliv. T direktiven framhdlls att dgandet utvecklats mot en
fortsatt dgarkoncentration. Vidare framhalls att dgarbilden har forindrats pa
sd satt att institutionella dgare dkat sina andelar pa bekostnad av andra dgare.
Det framhalls ocksé att dgarbilden synes ha blivit mer komplex genom att
omfattande koncernbildningar och dmsesidigt eller korsvist agande under
senare ir okat i omfattning. Sistnamnda forhallande uppges kunna leda till
att dgarkontrollen for andra agare begrinsas samt cn férsimring av
effektiviteten pa aktiemarknaden. Kommittén skall enligt direktiven kartlag-
ga forandringar i 4gande och inflytande inom det svenska niringslivet under
de senaste tio aren, analysera orsakerna till dessa forindringar samt
analysera effekterna av fordndringarna i dgar- och inflytandestrukturcn pa
enskilda foretags effektivitet. kapitalforsérjningen inom hela industrin och
fordelningen av kapital mellan branscher och/eller féretag.

Utredningen, som antagit namnet dgarutredningen, har i februari 1986
overlamnat en kartliggningsrapport om s. k. korsvist dgande (Ds I 1986:6)
Omsesidigt aktieigande mellan svenska borsforetag. Utredningens arbete
skall enligt dircktiven avslutas i mars 1987. Dirvid kommer utredningen
enligt rapporten att belysa bl. a. dgarkonstruktionens rittsliga aspekter samt
studera argumenten for och emot dmsesidigt dgande.

LU 1986/87:5



Remissyttranden

Bankinspektionen, Birsstyrelsen, Advokatsamfundet, Bankforeningen, In-

dustriforbundet, SAF, Fondhandlareforeningen, Aktiespararnas riksférbund

och TCO hanvisar till det arbete som pagér i dgarutredningen.
Aktiefrimjandet anser inte att det finns behov av lagstiftning i frigan.

Forstarkning av revisorernas roll m. m.

Gillande ordning

Revisor viljs av bolagsstimma. Skall flera revisorer utses kan det i
bolagsordningen foreskrivas att alla utom en skall utses i annan ordning. Om
dgarna till en tiondel av samtliga aktier eller till en tredjedel av de vid
stimman foretedda aktierna p& stamman bitrider forslag hiarom skall
lansstyrelsen pa begiran av aktiedgare tillsitta cn $. k. minoritetsrevisor.

Betriffande aktiebolag vars aktier eller skuldebrev ir noterade vid
Stockholms fondbérs giller att minst en av revisorerna skall vara auktorise-
rad revisor. Ovriga aktiebolag skall ha minst en godkind eller auktoriserad
Tevisor.

Revisor skall i den omfattning god revisionssed bjuder granska bolagets
arsredovisning jamte rikenskaperna samt styrelsens och verkstillande
direktdrens forvaltning. Styrelsen och verkstillande direktér skall bereda
revisorerna tillfdlle att verkstélla granskningen i den omfattning revisorn
finner erforderligt samt lamna de upplysningar och det bitride som han
begir. I friga om revisorns granskning galler bl. a. att denne om han finner
att balansrikningen och resultatrikningen inte bor faststillas pa resp.
handling skall géra anteckning hirom. Vidare giller att han i revisionsberit-
telsen skall ange huruvida arsredovisningen ir uppgjord enligt lag. Om han
pa nagon punkt kdnner sig tveksam skall han ange detta i revisionsberattel-
sen. Om vederborliga uppgifter inte har limnats i &rsredovisningen skall
revisorn ange det och, om det kan ske. lamna erforderliga upplysningar i sin
berittelse. Detta innebér inte att han skall limna sadana tilliggsuppgifter
som bolagsledningen med hénsyn till foretagets intresse inte 6nskar och inte
ar skyldig att Jamna ut. Om revisorn funnit att atgard eller fdrsummelse som
kan féranleda ersattningsskyldighet ligger styrelseledamot eller verkstallan-
de direktor till last skall han anmérka det i berittelsen. Detta innebar att det
ar endast da revisorn funnit att &tgéirden eller forsummelsen 4r av sddan art
att den kan foranleda skadestandsskyldighet som skyldighet att gora
anmarkning i berattelsen foreligger. I tveksamma fall kan revisorn ge ett i
skadestandsfragan neutralt uttalande med uppgift om resultatet av gransk-
ningen i detta hanseende. Revisor skall ocksd anmérka om han vid sin
granskning funnit att styrelseledamot eller verkstéllande direktor handlat i
strid mot ABL eller mot bolagsordningen. Berittelsen skall ocksd innehélla
uttalande angdende ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstéllande
direktdr. Revisorn kan dven i 6vrigt meddela upplysningar som han dnskar
bringa till aktieigarnas kinnedom. Han far dock inte limna upplysningar om
affarshandelser vilkas yppande for allminheten kan vélla bolaget skada. 1
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revisionsberittelsen skall ocksd anmirkas om revisorn funnit att bolaget inte
fullgjort sina aligganden i friga om vissa skatter och avgifter.

Revisor har ratt att nirvara vid bolagsstimma och han &r skyldig att
narvara om det med hédnsyn till irendena kan anses pékallat. Revisorn ar
skyldig att till bolagsstimman limna alla upplysningar som bolagsstimman
begir om det ej skulle linda till vasentligt forfing for bolaget. For
upplysningar till enskild aktiedgarc eller utomstdende giller att revisor inte
far lamna sddana upplysningar som han fatt kinnedom om vid fullgérande av
sitt uppdrag om det kan linda till férfang for bolaget. Revisor ar dock skyldig
att pa begéran lamna upplysningar om bolagets angeldgenheter till undersok-
ningsledaren under férundersékning i brottmal.

I forarbetena uttalade foredragande statsradet (prop. 1975:103 s. 242)
bl. a. att revisorerna utdvar sin granskning inte bara i aktiedgarnas intresse.
Revisor ar skyldig att se till att bolaget iakttar de bestimmelser i aktiebolags-
lagen eller bolagsordningen som avser att skydda bolagets borgenirer,
anstillda och den aktiekdpande allménheten. Detsamma géller, angavs det
vidare, i friga om de bestimmelser i lagen som avser att ge skydd for enskilda
aktiefigare. Slutligen angavs att dven det allménnas intresse méiste beaktas
under revisionen. Denna instéllning har ocksa enligt vad som inhdmtats
slagits fast i sdvil Foreningen auktoriserade revisorers som Svenska revisors-
samfundets regler om god revisorssed.

For registrering hos patent- och registreringsverket skall bolaget anmila
vem som utsetts till revisor samt dennes postadress och personnummer.
Bolaget skall darefter varje ar efter den ordinarie bolagsstimman tillsam-
mans med avskrift av rsredovisningen och revisionsberittelsen till registre-
ringsmyndigheten sinda in forteckning dver bolagets revisorer med uppgift
om dessas personnummer och postadress. I aktiebolagsférordningen
(1975:1387) anges att uppgift ocksd skall lamnas om revisorns fullstindiga
namn, hemvist och medborgarskap samt om att denne uppfyller de behérig-
hetskrav som uppstillts i ABL. Till registreringsanmilan skall ocksa fogas
avskrift av protokollet vid konstituerande stimman eller avskrift av protokoll
eller annan handling som bestyrker val av revisor eller revisorssuppleant om
denne ej har valts p& den konstituerande stimman.

Om revisor begér det kan hans uppdrag som revisor upphoéra i fortid. Han
skall darvid gora anmilan hos styrelsen, eller, om han ej ar vald pa
bolagsstimma, hos den som tillsatt honom. Vidare skall han genast anmila
forhéllandet till 1ansstyrelsen. I anmilningen skall han ldmna en redogorelse
for jakttagelserna vid den granskning som han har utfort under den del av
Iopande rikenskapsar som hans uppdrag har omfattat. Fér anmilningen
- géller i tillampliga delar vad som foreskrivs om revisionsberattelse. Avskrift
av anmilningen skall séndas till registreringsmyndigheten samt dverlimnas
till bolagets styrelse.

Kostnaden for registreringsatgard av nu aktuellt slag ar 250 kr. och betalas
av s6kanden.

Motionsmotiveringar

I motion 1.208 (fp) papekas att det fran flera hill patalats ett allvarligt
missbruk sdvitt avser kontrollen att revisorer verkligen utses och vem som
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utses dartill. Sdlunda uppger motioniren att vissa aktiebolag visserligen
anmiler revisorer for registrering hos patent- och registreringsverket men
utan att ens ha vidtalat uppgiven revisor och &n mindre erhallit samtycke fran
revisorn till uppdraget.

Enligt motiondren bor aktiebolagen &laggas skyldighet att vid registre-
ringsanmilan betraffande revisor foga skriftligt samtycke frin revisorn om
dennes villighet att ata sig revisionsuppdraget. Dessutom méste det, papekar
motioniren vidare, finnas en ovillkorlig ratt fér revisor som registrerats utan
sadant samtycke att omedelbart och kostnadsfritt crhalla avregistrering.

I motion L240 (s) anfors att ytterligare en atgird for att komma till rétta
med missforhédllandena pd aktiemarknaden vore att forstirka revisorernas
stallning.

Motionérenimotion L270 (c) patalar att bestaimmelsen i ABL att revisorns
uppgiftsskyldighet till bolagsstimman innebdr att stimman maste résta och
forst om det finns enkel majoritet bland aktiedgarna far revisorn uttala sig,
ett forfarande som uppges vara ovanligt. Likasa, anfor motioniren, kan
revisorn undandra sig att lamna upplysningar med hénvisning till att det
skulle medfora visentligt forfang. Mot bakgrund hirav yrkar motioniren att
forslag skall begiaras om en forstirkning av revisorernas roll.

Utredningsarbete

I en gemensam skrivelse till regeringen ar 1985 har Foreningen auktoriserade
revisorer FAR och Svenska revisorssamfundet SRS pétalat det i motion L208
berdérda problemet, ndmligen att revisorer utan cget samtycke viljs till
revisorer i aktiebolag och anmils for registrering, samt hemstillt om
atgarder. Med anledning av skrivelsen har inom justitiedepartementet
upprattats en promemoria med forslag till 4ndring i aktiebolagsforordningen
innebarande att anmélan savitt galler revisor alltid skall innehlla en
forsakran att revisorn atagit sig uppdraget. Promemorian har 6verlimnats till
finansdepartementet och dérefter remissbehandlats.

Remissyttranden

Bankinspektionen hinvisar till att frigan om revisorernas stillning for
nirvarande ar féoremal for diskussion mellan Borsstyrelsen och FAR och
anfor att resultatet hirav bor avvaktas. Aven Bérsstyrelsen, Bankféreningen
och FAR anser att man bor avvakta resultatet av diskussionerna. Advokat-
samfundet avstyrker lagstiftning. SRS avstyrker lagstiftning i nuldget men
framhaller liksom FAR att utvecklingen p& aktiemarknaden kan motivera
forandringar. Fondhandlareféreningen anser att det kan finnas anledning att
se Over sittet for val av revisorer. Aktiespararnas riksférbund anser att
revisorernas roli bér ses dver.
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Vissa processuella fragor

Gillande ordning

Enligt de bada s. k. generalklausulerna i aktiebolagslagen vilka tidigare
omnamnts i avsnittet om riktade emissioner galler dels att bolagsstimman
inte far fatta beslut som ar 4gnat att bereda otillborlig fordel &t aktiedgare
eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare, dels att inte heller
styrelse eller annan stéllforetradare for bolaget far féreta rattshandling eller
annan atgird som &r fgnad att bereda sadan otillborlig fordel (9 kap. 16 §
resp. 8 kap. 13 §).

Bolagsstimmobeslut kan angripas genom klandertalan hos domstol. En
sadan talan skall viickas inom tre manader, utom i friga om vissa angivna fall
av allvarligare missbruk. En klandertalan gar ut p4 att det klandrade beslutet
antingen skall forklaras ogiltigt eller andras. Domstolen har dock ritt att
andra beslutet endast om det kan faststillas vilket innehall det rittligen skulle
ha haft.

Négra regler om klandertalan mot styrelsebeslut finns inte. Daremot kan
talan om skadest&nd vickas mot styrelseledamot och verkstéallande direktor
for skada som drabbar bolaget eller aktiedgare eller tredje man. Skade-
standsansvaret 4r inte begriinsat till vissa skadetyper utan kan uppkomma nir
t.ex. regeln i 8 kap. 13 § ABL asidosatts. Ocksa bolagsstammobeslut i strid
mot 9 kap. 16 § kan féranleda skadestandsskyldighet, dock endast for de
aktiedgare som bitratt beslutet.

I fraga om rattegangskostnader vid talan hos domstol giller rittegangsbal-
kens regler, dvs. huvudregeln ar att tappande part skall ersitta motparten
dennes kostnader.

Motionsmotiveringar

I motion L249 (m) héavdas att aktiedgarnas mojlighet att vicka talan mot
styrelsen exempelvis for &sidosittande av generalklausulen snarast ar
teoretisk eftersom rattegingskostnadsreglerna i praktiken lagger hinder i
viagen. Vad som avhaéller ar risken att fi betala motpartens kostnad om talan
inte bifalls. Motionéren papekar att motparten, styrelsen, med sina resurser
kan driva upp kostnaderna till betydande belopp.

Motiondren anfor att det fran rattspolitisk synpunkt finns all anledning att
ge battre mojligheter for enskilda aktieagare att féra talan mot bolagsstyrel-
ser och andra ansvariga utan att riskera personlig ruin. Enligt motioniren
kan man tillampa ett s. k. uppenbarhetskriterium. Om rimlig tveksamhet
rader i saken, bor parterna fa bara sina egna riittegingskostnader. Om saken
daremot vore klar i endera riktningen skulle, enligt motionérens forslag,
forlorande part fa betala den vinnande partens kostnader.

Risken f6r att den angivna modellen for rattegdngskostnadernas fordel-
ning skulle leda till ett on6digt omfattande processande far enligt motionaren
betraktas som obetydlig. I och med att mojligheter skapas for att fa ABL
efterlevd bortfaller, anfér motionéren, i stor utstrickning sjilva problemet
med de smé aktiedgarnas svaga position jamfort med de stora.
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I motion L255 (m) patalas behovet av att starka minoritetsskyddet i
aktiebolagen. Motioniren forordar dirvid en utbyggnad av generalklausu-
lerna till verkningsfulla, sanktionerade regler. En sidan forstarkning av
generalklausulerna kan enligt motionédren ske genom att de forses med
sanktioner, vilka skall vara baserade pad parternas agerande - ett civilt
sanktionssystem. Motioniren foreslar att de bada generalklausulerna byggs
ut med ett direkt uttalande i ABL om att en domstol i hindelse av begird
prévning om tillimpning av generalklausulen inte bara far riitt utan ocksa
skyldighet att omedelbart beordra inhibition av den kritiserade atgérden
eller det kritisecrade beslutet.

Vidare foreslar motionéiren att rittegingsbalkens regler om domstolars
arbete och handlaggningen av tvistemal kompletteras med en bestimmelse
om att domstolen skall ha en ovillkorlig skyldighet att avgéra mal om
tillampning av aktiebolagslagens generalklausuler och meddela dom inom
tre manader fran det talan vécktes.

Som en ytterligare komplettering skulle, enligt motiondren, behdvas en
ratt for domstol att, dir sa blir nédvéndigt. inte bara ogiltigforklara beslut
som strider mot generalklausulernas regler utan aven bestimma hur
aterstillandet av en dvertradelse mot en minoritets intressen skall ske.

Remissyttranden

Forslaget om en utbyggnad av generalklausulerna avstyrks av Svea hovriitt,
bankinspektionen, Advokatsamfunder, Industriforbundet och SAF. Bankfor-
eningen anser att forslaget synes vil langtgaende. Bérsstyrelsen ifrigasitter
om den anvisade 16sningen ar lamplig eller mojlig att genomfora i praktiken.
SHIO-Familjeforetagen ar positiva till en forstirkning av de enskilda
aktiedgarnas stillning, men vill inte férorda ndgon viss lagteknisk 16sning.
Aktiespararnas riksforbund tillstyrker Gversyn av ABL i detta hinseende.
Svea hovritt och bankinspektionen avstyrker forslaget om kvittning av
rittegdngskostnader vid talan mot bolagsstyrelsc. Borsstyrelsen ir tveksam
till forslaget och ifrdgasédtter om inte andra former kan skapas for att bittre ta
till vara enskilda aktiefigares intressen. Advokatsamfunder och Bankfor-
eningen har inte ndgot emot att fragan blir foremal fr utredning. Industrifor-
bundet och SAF framfor flerainvindningar mot forslaget och anfor att fragan
maste analyseras noga innan lagstiftningsatgirder 6vervigs. Fondhandlare-
foreningen och Aktiespararnas riksforbund tillstyrker forslaget.

Laneforbudet

Gallande ordning

I 12 kap. 7 § ABL finns bestiimmelser om att akticbolag inte fir 1ana ut
pengar till vissa personer med nara anknytning till bolaget. Reglerna om
laneférbudet inférdes som tidigare berorts ar 1973 (prop. 1973:93, LU
1973:19) och syftar frimst till att motverka att ett aktiebolags bundna kapital
urholkas och till att férhindra skatteflyktsatgirder. Enligt 12 kap. 7 § forsta
stycket giller fdrbudet mot penninglan i forsta hand aktiedigare, styrelseleda-
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mot och den verkstillande direktoren i bolaget eller i annat bolag inom
samma koncern samt vissa fysiska och juridiska personer som dr nirstiende
till dem. Vissa undantag finns dock fran laneférbudet (7 § andra stycket).

Vid sidan av det nu beskrivna laneférbudet finns i 7 § tredje stycket ett
sarskilt forbud mot penninglan som limnas i syfte att lantagaren eller honom
nérstende fysisk eller juridisk person skall forvirva aktier i det langivande
bolaget eller i annat bolag inom samma koncern. Nigra undantag fran
laneférbudet, motsvarande dem som giller i friga om laneférbudet i 7 §
forsta stycket, finns inte.

Ar 1982 genomfdrdes vissa indringar av reglerna om laneférbud i 12 kap.
7 § ABL. Andringarna, som tridde i kraft den 1 juli 1982, innebar dels att ett
aktiebolag under vissa forutsittningar numera far lamna penninglén till
anstallda i syfte att de skall forvirva aktier i det langivande bolaget. Vidare
undantas innehav eller férvarv av andel i en aktiefond eller i en akticspar-
fond, som inte dr foretagsanknuten, helt fréin ldneférbudsreglernas tillamp-
ningsomrade.

Enligt 12 kap. 8 § kan ldnsstyrelsen pé ans6kan medge undantag fréin
bestimmelserna om ldneforbud, om det vid forvirv av aktier i bolaget eller
annat bolag i samma koncern dr pdkallat av sirskilda omstiandigheter eller
om det i annat fall toreligger synnerliga skal. Nir det galler akticbolag som
stdr under bankinspektionens tillsyn skall dispens i stallet meddelas av
bankinspektionen. Dispensreglerna fick sin nuvarande utformning ar 1977
(prop. 1977/78:41, LU 1977/78:8).

Motionsmotivering

Motiveringen till yrkandet i motion 1.282 (m) finns i motion 1985/86:Sk351. 1
ett avsnitt i nimnda motion behandlas de svirigheter storleken av arvs- och
gavoskattesatserna enligt motiondrerna medfoér vid generationsskiften i
mindre foretag. En atgird for att underldtta generationsskifte skulle enligt
motionirerna vara att hiva forbudet mot att lana i det egna foretaget. En
sddan dtgird skulle innebira att det eventuellt fria kapitalet i foretaget skulle
kunna underlitta generationsvixlingen. Forfarandet méste naturligtvis ske
pé ett sitt som tar vederborlig hinsyn bl. a. till borgendrer och anstillda,
framhéller motionérerna.

Fragans tidigare behandling

Vid 1982/83 ars riksmdte behandlade utskottet en motion med samma syfte
som den nu aktuella. Tsitt av riksdagen godkinda betdnkande LU 1982/83:36
framhdll utskottet att reglerna om dispens fran ldnefdrbudet framst syftar till
att [6sa de problem som kan uppsté vid generationsskifte i ett familjeforetag.
Som exempel pa situationer da dispens borde kunna ges nimndes under
forarbetena det fallet att de som arver aktier i ett familjebolag méste ta lan
fran bolaget for att kunna betala arvsskatt. Ett annat exempel som namndes
var att en delagare i ett familjebolag skall 16sas ut av Ovriga deligare. I
propositionen utesléts inte heller méjligheten av att det inom ramen fér den
kontroll som lansstyrelsen kan utova kan finnas anledning att lita en person
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finansiera ett kop av ett aktiebolag genom 1an frin bolaget.

Enligt utskottets mening skulle ett tillgodoseende av det da aktuella
onskemadlct innebira att man gor avkall pa den grundliggande principen
bakom laneforbudet, nimligen att bolagets eget kapital méste skyddas mot
urholkning genom lan till intressenter i bolaget. Aven i fortsittningen maste
problemen med generationsvixlingar i familjebolag I6sas inom ramen f6r ett
dispensforfarande. I anslutning hirtill pekade utskottet pd att — savitt
framgick av en av handelsdepartementet utgiven sammanstallning av rege-
ringsérenden om dispens fran laneforbudet (Ds H 1982:3) — da sakliga skal
talat for att lan bor tillatas dispens regelmissigt synes ha getts i de fall som
asyftades av motionirerna. P4 grund av det anf6rda avstyrkte utskottet bifall
till motionen.

Fragan aterkom motionsvigen vid 1983/84 ars riksmote. I sitt av riksdagen
godkinda betinkande LU 1983/84:29 erinrade utskottet om vad utskottet
anfort i 1982/83 drs betankande i samma friga. Vidare hanvisade utskottet till
att utredningen angdende de sma och medelstora foretagens finansiclla
situation (den s. k. Nordenfalkska utredningen) i sitt slutbetidnkande foresla-
git bl. a. en dndring av dispensregeln i 12 kap. 8 § ABL och att betiankandet
efter remissbehandling 6vervigdes inom finansdepartementet. P4 grund av
det anforda avstyrkte utskottet bifall till motionen.

Vid 1984/85 &rs riksmote behandlades frigan anyo med anledning av en
motion. Lagutskottet hinvisade (LU 1984/85:31) till att utredningen angéen-
de de sm& och medelstora foretagens finansiella situation alltjimt var
foremal for overviganden inom finansdepartementet samt till den praxis i
dispensirenden som syntes ha varit sddan att de problem som uppkom vid
generationsskiften i regel kunnat losas och avstyrkte bifall till motionen. P4
hemstillan av utskottet avslog riksdagen motionen.

Utredningsarbete

Utredningen angiende de sméa och medelstora foretagens finansiella situa-
tion (den s. k. Nordenfalkska utredningen), som tillkallats &r 1980, avlimna-
de ar 1983 sitt slutbetinkande (SOU 1983:59) Kreativ finansiering, i vilket
laggs fram olika forslag till atgdarder for att de smé och medelstora foretagens
finansiering skall forbéttras. I betankandet behandlas bl. a. problemen vid
generationsskiften i foretagen. 1 syfte att underlitta generationsskiften
foreslar utredningen att 1an frn bolaget skall kunna lamnas ldttare om lanet
ar avsett for utlosen av en meddeligare i foretaget. Lagtekniskt innebéar
forslaget att 12 kap. 8 § ABL 4ndras si att nir det giller forviirv av aktier i
bolaget dispens fran laneforbudet skall medges om inte sirskilda skl talar
emot det.

Betinkandet har remissbehandlats och dr foremal f6r 6verviiganden inom
regeringskansliet.

Ensirskild bolagsform for smaforetag

Motionsmotivering

Bakgrunderi till yrkandet i motion L264 (fp) finns i motion 1985/86:N307
angdende fOrutsdttningarna for livskraftiga sméforetag. For att framja
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verksamheten i dessa bolag krdvs enligt motionirerna bl.a. en sirskild
bolagsform.

Tidigare behandling

Som inledningsvis redovisats lade 1974 &rs bolagskommitté fram ett forslag ar
1978 till lagstiftning om cn sérskild bolagsform for mindre foretag, s. k.
andelsbolag. Lagforslaget anslot sig néra till ABL. En skillnad var emellertid
att andelarna i ett andelsbolag inte skulle kunna Gverlatas lika fritt som
aktier. Vidare foreslogs ett starkare minoritetsskydd 4n i aktiebolag.
Kommittén foreslog ocksa att andelskapitalet i ett andelsbolag skulle vara
lagst 20 000 kr. Samtidigt foreslogs att ABL skulle dndras sa att den undre
gransen for aktiekapitalet hjdes fran 50 000 kr. till 125 000 kr. Betankandet
remissbehandlades, varvid betydande invdndningar framférdes mot forsla-
get. Med anledning av remisskritiken beslot den davarande regeringen att
inte lagga fram ndgot forslag p& grundval av betinkandet. I stillet skulle
frigan om sarskilda och enklare regler for de mindre foretagen dvervagas
ytterligare inom justiticdepartementet. Det arbete som dérefter bedrevs i
departementet gav vid handen att ABL:s regler i allt vasentligt passar dven
for mindre foéretag men att det fanns anledning att &ndra ABL i tvd
avseenden. Det ena géllde en 6kning av mojligheterna att begriinsa aktiers
fria Overlatbarhet i-syfte att delagarkretsen bittre skulle kunna kontrolleras
och det andra en 6kning av minoritetsskyddet. I proposition 1979/80:143 (se
ovan s. 3) framlades forslag till en 6kning av minoritetsskyddet i aktiebolag
med fa aktiedgare. Nagot forslag om begransning av aktiers 6verlatbarhet
inneholl diremot inte propositionen. Med hinsyn till den kritik som lagradet
riktat mot ett i lagridsremissen upptaget forslag om forkopsklausuler avstod
namligen departementschefen fran att ligga fram nagot forslag pa denna
punkt, samtidigt som han konstaterade att det fanns anledning att aterkom-
ma till frgan senare.

Proposition 143 behandlades av riksdagen vid 1980/81 ars riksmote. Bade i
samband med propositionen och senare under riksmotet 1980/81 behandlade
utskottet motioner, vari framfordes 6nskemdl om en sarskild foretagsform
for mindre féretag och motioner om héjning av minimigriansen for aktiekapi-
talet (LU 1980/81:4 och 28). P4 hemstillan av utskottet avslog riksdagen
motionerna. Utskottet framholl att det pa grund av flera omstandigheter
kunde vara lampligt att ytterligare 6verviganden kommer till stdnd nér det
giller frigan om en skillnad mellan de regler som skall gilla for de storsta
aktiebolagen och dem som skall reglera de ndgot mindre foretagens
verksamhet. En sidan omstandighet var 6nskemalet att underlatta nyetable-
ring och stodja de mindre foretagen. En annan var behovet av regler som gor
det mojligt for deligarna i ett mindre aktiebolag att kunna kontrollera
delagarkretsen. Utskottet pekade vidare pa att sirskilda problem kan uppsté
ndr en eller flera deldgare i ett féretag med ett begrinsat antal aktiedgare
Onskar avsluta sitt cngagemang i foretaget och att bestimmelser om t. ex. ritt
for sddan aktiedigare att harvid begira inldsen av aktierna kan bli erforderli-
ga. Aven nir det giller de storsta akticbolagen kunde det uppsta behov av
sarbestimmelser, som inte rimligen bor gélla alla aktiebolag. Nira anknyt-
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ning till frigan om olika regler for storre och mindre aktiebolag hade
sporsmalet om en héjning av griansen for aktiekapitalet. Enligt utskottet
kunde det vara motiverat att man vid en anpassning av ABL:s regler till
verksamheten i de storsta aktiebolagen och inférande av sirskilda regler for
mindre foretag hdjde den undre grinsen for aktiekapitalet relativt kraftigt.
Utskottet framhdll vidare att europeiska harmoniseringsstravanden pa
aktiebolagsriattens omrade kunde motivera en férnyad 6versyn. Av betydel-
se kunde vidare bli ett framtida stillningstagande till frigan om en
begransning av mojligheterna att driva storre forctag i handelsbolagsform.
Aven andra faktorer kunde gora det tampligt att aktiebolagslagen sags over.

Enligt utskottets mening var det emellertid inte meningsfullt att da begara
en fornyad 6versyn av fragan om sérskilda bolagsregler for mindre foretag.
Som konstaterats vid de ingdende dverviaganden av spérsmélet som foregétt
proposition 143 passar aktiebolagslagens regler i allt vasentligt dven de
mindre foretagen. Utskottet pekade i sammanhanget ocksa pé att utveckling-
en under senare tid inte gav stod for antagande att nuvarande regler i nigon
mer betydande utstrdckning lade hinder i vagen for nyetableringar.

Fragan dterkom motionsvigen vid 1982/83 &rs riksmote. I sitt av riksdagen
godkinda betankande LU 1982/83:36 framholl utskottet att tiden fortfarande
inte var mogen fér en Oversyn av sporsmalet och avstyrkte bifall till
motionen.

Vid 1983/84 ars riksmote vicktes anyo motioner om en sdrskild bolags-
form. Lagutskottet framholl (LU 1983/84:29) att vad som tidigare anforts i
saken enligt utskottets mening alltjimt dgde giltighet. Tiden var séledes
fortfarande inte mogen foér en féornyad dversyn av sporsmélet. Utskottet
pekade ocksd pa att regeringen enligt vad som redovisas i proposition
1983/84:135 om industriell tillvaxt och fornyelse tagit initiativ till olika
atgarder i syfte att mildra effekterna pa foretagen av statliga och kommunala
regleringar och didrmed att underlitta nyforetagandet. Riksdagen bifoll
utskottets hemstéllan om avslag pd motionerna.

Fragan behandlades ter vid 1984/85 ars riksméte med anledning av en
motion. I sitt av riksdagen godkinda betinkande (LU 1984/85:31) erinrade
lagutskottet om vad som tidigare anférts samt avstyrkte bifall till motionen
eftersom det sedan frigan senast provats av riksdagen inte hade férekommit
nagot som borde foranleda till dndrat stéllningstagande.

Utskottet

Inledning

I betankandet behandlar utskottet nio motioner som aktualiserats av den
s.k. Leo-affiren och andra forhillanden pa aktiemarknaden och vari
framfors Onskemal om i huvudsak forstirkning av enskilda akticiigares
stillning. Motiondrerna tar upp fragor om bl. a. riktade emissioner, informa-
tionsskyldighet. mojlighet till extra bolagsstimma, korsvist dgande, reviso-
rernas stillning och rittegangsreglerna. Vidare behandlar utskottet tre
motioner angicnde laneforbudet i aktichbolagslagen. inforande av en sirskild
bolagsform for smaforetag resp. formerna for registrering av revisor.
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Associationsritten har sedan borjan av 1970-talet varit foremal for ett
fortlopande reformarbete. Det forsta steget togs ar 1973, dé betydelsefulla
indringar vidtogs i 1944 &rs aktiebolagslag (prop. 1973:93, LU 1973:19). Ett
viktigt syfte med reformen var att trvgga bolagens kapitalforsérjning. Bl. a.
indrades reglerna om nyemission pi s siitt att avvikelse kunde ske frin de
gamla igarnas foretridesritt (riktade emissioner). Vidare infoérdes en ittt for
bolagsstimman att till styrelsen delegera beslutanderitten i fraga om
nyemission och om avvikelse frin foretriadesritten. 1 syfte att motverka
missbruk av de nya reglerna fran bolagsstyrelsens och aktieigarmajoritetens
sida togs i lagen in en generalklausul om att bolagsstimman inte far fatta
beslut som bereder otillbérlig fordel it aktiedgare eller annan person till
nackdel for bolaget cller annan aktiedgare. Samtidigt gavs den befintliga
generalklausulen betriffande bolagsstyrelsens beslut en motsvarande ly-
delse.

Ar 1975 (prop. 1975:103, LU 1975/76:4) crsattes 1944 ars aktiebolagslag av
cn ny aktiebolagslag (1975:1385). 1975 ars lagstiftning innebar i huvudsak en
genomgripande teknisk dversyn av akticbolagsritten. Den nya aktiebolags-
lagen (ABL) tridde i kraft den 1 januari 1977.

Turen kom hirefter till lagstiftningen om handelsbolag och enkla bolag.
Ar 1974 tillkallades sirskilda sakkunniga, vilka antog namnet 1974 #rs
bolagskommitté. Kommittén hade bl. a. i uppgift att utreda frigan om en
siirskild bolagsform f6r mindre bolag. Bolagskommittén redovisade sitt
arbete i tre betinkanden (SOU 1978:66) Andelsbolagslag. (SOU 1978:67)
Nya bolagsregler m. m. samt (SOU 1979:46) Koncernbegreppet m. m.

Forslaget till en ny bolagsform, s. k. andelsbolag, for mindre féretag motte
vid remissbehandlingen viss kritik. P4 grund hiirav kom forslaget inte att
laggas till grund fr nagon proposition.

Pa grundval av bl. a, bolagskommitténs tva dvriga betinkanden framlades
1 proposition 1979/80:143 {orslag till dels lag om handelsbolag och enkla
bolag, som skulle ersiitta gallande lag pd omradet, dels lag om arsredovisning
m. m. i vissa foretag, dels vissa dndringar i ABL. Forslagen i propositionen
antogs av riksdagen under hésten 1980 (LU 1980/81:4). Den nya lagstiftning-
en triadde i kraft den [ juli 1981.

Ytterligare dndringar i ABL genomfordes dren 19811984, Bl. a. mjuka-
des reglerna om laneforbudet upp och dndrades reglerna om inlésen av
minoritetsaktier. Vidare infordes en skyldighet for revisor att sirskilt
granska huruvida bolaget fullgjort sina skyldigheter i friga om vissa skatter
och avgifter och att limna uppgifter om bolagets angelagenheter under en
forundersdkning i brottmal.

Forhéllandena pa aktiemarknaden

Betriiffande gallande ordning pa de omraden som berdrs av motionsyrkande-
na hinvisas till framstéliningen ovan (s. 4,5,11,12,13-15,17,18,19,21,22
och 24).

I motion L211 (m) anfors att man lagstiftningsviigen maste vidta atgiirder
for att stirka de cnskilda aktiedgarnas stillning. Motionirerna yrkar att
riksdagen avskatfar bolagsstimmans mdjligheter att till styrelsen delegera
ratten att fatta beslut om riktade emissioner samt utvidgar bolagens
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informationsplikt vid riktade emissioner. Vidare yrkas att riksdagen infér en
informationsskyldighet vid offentliga Overtagandeanbud och en riitt for
aktiedgare att pakalla extra bolagsstimma vid fundamentala andringar i
dgandestrukturen. Motioniirerna begiir ocksd att regeringen skall gora en
revision av ABL och diirvid déverviga fragor om begrinsning av rostvirdet
for korsvist igda aktier, inforande av ndgon form av “Aufsichtsrat™,
begrinsning av mojligheterna att ¢verfora tillgdngar mellan moder- och
dotterbolag och slutligen skyldighet for borsbolag att ha inflationsredovis-
ning i form av supplementira bokslut.

Aven i motion L240 (s) forordas att lagstiftningsétgirder vidtas. Motioni-
rerna foreslar att majligheten for bolagsstiimman att delegera beslutanderit-
ten vid riktade emissioner slopas, att forbud eller stark begrinsning av affirer
mellan bolag och huvudakticigare infors liksom att mojligheterna att
overfora tillgaingar mellan moder- och dotterbolag begrinsas. Vidare anfors
att det bor Gverviigas att infora en skyldighet for den som har forvirvat mer
in 30 % avakticrnaiett bolag att 16sa in dvriga akticr. Motionirerna foreslar
ocksd regler om skirpning av bolagens upplysningsplikt mot aktiedigare,
anstillda och samhillet. majlighet fér minoritet som inte representerar 10 G
av aktiestocken att kalla in extra bolagsstimma samt cn forstirkning av
revisorernas stillning. Motionédrerna yrkar att det anférda ges regeringen till
kinna.

I motion 1249 (m) pitalas att ménga akticiigare inte vigar driva'mal om
tillimpning av gencralklausulen pé grund av risken att fa betala motpartens
riattegangskostnader. Motioniéren yrkar darfor att riksdagen hos regeringen
begiir forslag om indrade regler for fordelning av rittegangskostnaderna i
mal vari akticdgare fOr talan mot bolagsstyrelse. Ett satt vore enligt
motiondren att inféra ett uppenbarhetskriterium, dvs. om rimlig tveksamhet
rder i saken skall vardera parten biira sina kostnader.

Imotion L255 (m) anfors att minoritetsskyddet i ABL maste forstarkas och
att detta limpligen kan ske genom en utbyggnad av generalklausulerna till
verkningsfulla sanktionerade regler. Motioniren foreslar att generalklausu-
lerna kompletteras med bestimmelser om dels att domstolen i mal rérande
tillimpningen av klausulerna alltid skall inhibera den kritiserade atgirden,
dels att domstolen skall gés riitt inte bara att ogiltipforklara beslut utan ocksi
att bestimma hur aterstdllandet av en minoritets intressen skall ske. dels att
domstolen skall aldaggas att i dessa mal meddela dom inom tre manader frin
det talan vicktes. Motionédren yrkar att riksdagen hos regeringen begiir
forslag snarast méjligt om sddana dndringar i ABL och rittegingsbalken som
anfors i motionen.

Motionérerna i motion L261 (fp) framhéller att skyddet for aktiedgarna
maste forbittras, sdrskilt i friga om riktade emissioner och informationen.
De anser dock att lagstiftning bér undvikas och att man bér avvakta den
dversyn av de borsetiska reglerna som pigdr inom Stockholms fondbérs. [
motioncn yrkas att riksdagen godkinner de i motionen anférda riktlinjerna
for arbetet med ett bittre skydd for akticdgarna.

Motioniren i motion L268 (¢) yrkar att riksdagen hos regeringen begiir
forslag om ctt slopande dels av bolagsstimmans rétt att delegera beslut om
nyemission, dels av mdjligheten till avvikelse fran aktieigares foretridesritt
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vid kontantemissioner. Motiondren anfor att nuvarande regler har berdvat
de enskilda aktielgarna inflytande samt bidragit till cn 6kad maktkoncentra-
tion.

Tmotion 1.269 (c) yrkas att riksdagen hos regeringen begiir att cn utredning
tillsiitts med uppgift att ligga fram forslag om begriinsning av det korsvisa
agandet, slopande av delegationsriitten vid riktade emissioner och skyldighet
for bolag att inkalla extra bolagsstimma nir ett uppképsbud har limnats pa
bolaget.

1 motion L270 (c) yrkas att riksdagen begér att regeringen dels gor en
oversyn av reglerna i friga om riktade emissioner i syfte att avskaffa
mdjligheten till avvikelse frén foretridesritten vid emissioner utom i fraga
om anstillldas mdjlighet att crhilla aktier, dels framligger forslag om en
forstarkning av revisorernas roll.

1 motion 1985/86:442 (c) yrkas (yvrkande 3) att riksdagen hos regeringen
begir forslag om stopande av delegationsriitten vid beslut om nyemission.

Utskottet vill till en bérjan framhdlla att den svenska aktiemarknaden
under senare ar forindrats pd ett genomgripande sitt. Aktiviteten och
omsittningen pa Stockholms fondbdrs har salunda okat kraftigt. Jimsides
harmed har en forskjutning av aktieigandet dgt rum fran fysiska personer till
olika typer av institutioner ssom f{&rsiakrings- och investmentbolag samt
rorelsedrivande foretag. Vidare har det blivit vanligare att tva juridiska
personer direkt eller indirekt dger aktier i varandra, s.k. korsvist cller
Omsesidigt dgande. Utvecklingen kdnnetecknas ocksa av att s. k. kontroll-
poster av aktier numera byter figare oftare in forr och att nya dgargrupper pa
kort tid skaffat sig ett betvdande inflytande i svenskt ndringsliv. Det
forekommer ocksd att vissa nya dgargrupper agerar i andra former dn de
redan ctablerade grupperna. Det iir numera inte ovanligt att en fysisk eller
juridisk person offentligen erbjuder aktiedigarna i ett bolag att forviirva deras
akticr for att pa si satt fa kontroll 6éver bolaget.

Till bilden hoér ocksé att foretagens méjligheter att fa tillgang till riskvilligt
kapital forbittrats. For svenskt niringsliv dr det vésentligt att foretagen
fortlépande kan tillféras nytt kapital. Som inledningsvis berdrts var ett syfte
med 1973 ars reform av akticbolagsritten atr underlitta for foretagen att
forstirka det egna kapitalet genom tillskott utifrin. Enligt utskottets mening
har den mdjlighet till riktade emissioner som da infordes ocksd haft stor
betydelse som en killa for toretagens kapitalforsdrjning. 1linje hirmed har
utskottet tidigare stéillt sig avvisande till ett motionsférslag om avskaffande
av de riktade emissionerna (se LU 1983/84:29). Utskottet anforde dirvid
bl. a. att utvecklingen visat att foretagen genom riktade emissioner kunnat
dra till sig nytt kapital i en omfattning som inte varit mdjlig om de gamla
aktiedgarnai forsta hand skulle haft riitt att teckna de nya akticrna. Utskottet
pekade pa att maojligheten till riktade emissioner visat sig srskilt viirdefull
genom att bolagen i betydande utstrackning kunnat placera aktier utom-
lands. nigot som inte hade varit genomférbart om aktieligarna haft
foretradesratt. De riktade emissionerna hade enligt utskottet ocksa haft
betydelse for utvecklingen av OTC-marknaden.

Enligt utskottets mening finns det siledes anledning att fran flera
synpunkter sc positivt pa den reform som genomfordes ar 1973. I'likhet med
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motiondrerna vill utskottet dock understryka att den dkade handlingsfrihe-
ten for bolagsstyrelsen och den bestimmande aktiefigargruppen i bolaget.,
som reformen innebir, inte fir medféra att de enskilda akticdgarnas
intressen &sidosdtts. Inte heller nir det giller forindringarna i Gvrigt pa
aktiemarknaden kan det godtas att en utveckling sker pa bekostnad av en
aktiegarminoritet eller en enskild akticdgarc. For att aktiedgarnas intressen
skall kunna tillgodoses ar det av visentlig betydelse att ABL érbjudcr ett
effektivt skydd mot forfaranden som ér illojala och till nackdel f6r enskilda
aktiedgarc. For bade aktiedgarna och handeln med aktier dr det vidare
betydelsefullt att foretagen i god tid och pa ett tillfredsstillande sitt
informerar om planerade fordandringar. Utskottet vill ocksa peka pd att saviil
aktiedgarna och aktiekdparna som samhiillet, borgenirerna och de anstillda
har ett berdttigat intresse av att foretagens offentliga redovisning fyller hogt
stillda krav i informationshénseende. I sammanhanget bor dven framhallas
att det med héansyn till de angivna intressenterna ir angeliget att féretagen
blir foremal fér en sakkunnig revision och att revisorerna intar en sjélvstan-
dig stéllning gentemot dem som de¢ skall granska.

Genom olika regler i ABL har lagstiftaren sokt tillgodose de intressen som
salunda gér sig gillande. De tidigare nimnda generalklausulerna och andra
regler till skydd for en akticigarminoritet har kommit till for att otillborliga
forfaranden fran bolagsstyrelsens och den bestimmande aktiedgargruppens
sida skall kunna motverkas. Vidare har i ABL som ndrmare redovisats ovan
(s. 13 och 14) forts in sarskilda regler om bolagens informationsskyldighet
vid emissioner. Reglerna om arsredovisning i ABL har utformats sa att de
skall ge bolagets intressenter en insyn i bolagets forhdllanden. Vad sérskilt
giller den i motion L240 upptagna fragan om éverférande av tillgdngar
mellan moder- och dotterbolag vill utskottet erinra om att i koncernforhal-
landen dr moderbolaget skyldigt att utdver sin egen arsredovisning avge
koncernredovisning, som skall innehalla uppgifter om internvinster. Vidare
ar moder- och dotterbolag skyldiga att i sina {orvaltningsberittelser limna
uppgifter om bl. a. transaktioner inom koncernen. Slutligen har statsmakter-
na vidtagit flera atgarder for att stirka revisorernas stillning och skapa
forutsittningar for en effektiv revision som tillgodoser de enskilda aktiedgar-
nas, borgenérernas, de anstélldas och samhéllets intressen. Hir kan sirskilt
niimnas att genom en lagindring ar 1982 har alla akticbolag dlagts att ha
minst en auktoriserad eller godkind revisor. For bolag som bildats fore ar
1983 intrader dock skyldigheten att ha kvalificerad revisor forst efter
arsskiftet 1987-1988. Vidare har revisorernas granskningsskyldighet utvid-
gats till att avse ocksé hur bolaget fullgjort sina skyldigheter i friga om vissa
skatter och avgifter.

I den allméinna debatten under de senaste aren har skarp kritik framférts
mot vissa tendenser och hindelser pd aktiemarknaden och krav har rests pa
foridndringar i regelsystemet, nfigot som avspeglar sig i de nu aktuclla
motionerna. Utskottet kan for sin del instimma i uppfattningen att hiindelse-
utvecklingen i flera avseenden ar oroande och att det ar angelaget att man
kommer till ratta med de misstorhallanden som synes ha uppstétt. Det kan
enligt utskottets mening inte uteslutas att ABL:s regelsystem. som kom till dé
forhallandena pé aktiemarknaden var annorlunda, inte lingre fullt ut
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motsvarar de krav som méste stillas. Utskottet ser dirfor med tillfredsstillel-
se aft initiativ tagits i olika sammanhang som syftar till en forbattring av
forhallandena och som i inte obetydlig utstriickning tillgodoser motionérer-
nas onskemal.

Salunda tillkallade regeringen i juli 1985 en kommitté for att utreda dgar-
och inflytandefrégor i svenskt niringsliv (I 1985:04). Kommittén har antagit
namnet dgarutredningen. [ direktiven framhélls b, a. att dgarbilden synes ha
blivit mer komplex genom att omfattande koncernbildningar och dmsesidigt
agande har ékat i omfattning. Detta forhallande uppges kunna leda till att
dgarkontrollen for andra &gare begriinsas liksom till en forsimring av
effektiviteten pd marknaden, Kommittén skall bl. a. kartlagga forindringar i
dgande och inflytande inom det svenska néringslivet under de senaste tio
dren samt analysera s&vil orsakerna till som effekterna av dessa foriindring-
ar. Kommittén kommer ocksd att belysa igarkonstruktionens rittsliga
aspekter samt studera argumenten for och emot ett dmsesidigt dgande. 1
februari 1986 avlimnade kommittén en kartlaggningsrapport om s.k.
korsvist dgande, (Ds 1 1986:6) Omsesidigt aktiedgande mellan svenska
borsforetag.

Med anledning av den kritik som i den allménna debatten riktats mot vissa
fall av riktade emissioner tillsatte regeringen vidare i borjan av ar 1986 cn
kommission (den s. k. Leo-kommissionen) for att undersdka vissa aktieemis-
sioner m. m. (Fi 1986:A). Kommissionens uppgift var att klarldgga vad som
hade intraffat i ett visst angivet fall och att redovisa sin syn pa vilka atgirder
som borde vidtas med avseende pa de mindre aktiedgarnas skydd och for
tryggande av att handeln med akticr sker { sunda och riittvisa former.
Kommissionen har den 30 juni 1986 avlamnat sin rapport (Ds Fi 1986:21)
Riktade cmissioner av aktier m. m. I rapporten foresids sirskilda regler i
friga om nycmission i aktiemarknadsbolag vilka riktas till bolagsfunktioni-
rer samt en utvidgning av informationsskyldigheten savil fore som efter
beslut om riktade emissioner. Kommissionen uttalar bl. a. att aindamalsenli-
ga beslutsformer och fullstindig och tidig information om principer och
villkor for riktade emissioner kommer att £ en betydande sancrande effekt.
Lagindringar om beslutsformer och informationsgivning vid riktade emissio-
ner bor darfor enligt kommissionen prioriteras. Rapporten har remisshe-
handlats och dr for niirvarande foremal £6r dverviganden inom regeringskan-
sliet.

Aven fran fondbérsens och niringslivets sida har forhallandena pi
aktiemarknaden lett till aktivitet. T februari, mars och april 1986 utfardade
styrelsen for Stockholms fondbdrs rekommendationer om den information
som skall ges vid riktade emissioner, om transaktioner mellan bolag och
nigon bolaget nirstdende person resp. om viss affiirsverksamhet som bedrivs
av niirstaende till bors- och OTC-bolag. Borsstyrelsen har i sitt remissytiran-
de éver motionerna upplyst att man skall verka for att den informationsplikt
som rekommendationerna ger uttryck for kommer att inforas i de nya
inregistreringskontrakt som for nirvarande ar under utarbetande.

Vidare har Niringslivets borskommitté i mars 1986 utfirdat tva rekom-
mendationer, varav en om riktade emissioner och en om utformningen av
emissionsprospekt. I detta sammanhang skall ocksd nimnas att borskommit-
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tén 1983 i en rekommendation (reviderad ar 1984) uttalat sig om offentliggo-
rande vid forviiry av storre akticposter samt 1971 utfiirdat cn rckommenda-
tion rérande offentligt crbjudande om aktiefdrviry i och fér samgdende
mellan bolag. Den sistniimnda rckommendationen ingér som en del av
borsens inregistreringskontrakt.

Stockholms handelskammare och Sveriges industriférbund har dessutom i
september 1986 inrittat en namnd for aktiemarknadsfrigor (Aktiemark-
nadsnimnden). Den skall kunna ge forhandsbesked infor planerade atgérder
och uttala sig dver huruvida redan vidtagna atgiirder star i Gverensstimmelse
med god sed pa aktiemarknaden.

Borsstyrelsen har ocksd inlett samarbete med Foreningen auktoriserade
revisorer FAR {6r att utreda hur man biittre skall kunna utnyttja revisorerna i
borsbolagen. Dirvid kommer man att undersdéka ldmpligheten av och
forutsittningarna for en forindring av revisors granskningsansvar i borsbo-
lag, sirskilt med avseende pd frigor om radgivning och granskning av
bolagens ataganden enligt inregistreringskontrakten.

I detta sammanhang kan ocksd anmiirkas att fragor om bl. a. effektivare
sanktionsmojligheter for borsstyrelsen aktualiserats i riksdagen genom
motioner som viickts under allmiinna motionstiden ar 1986. Fragorna
behandlas i niringsutskottets betiinkande NU 1986/87:4.

Enligt utskottets mening bor inte riksdagen nu genom ndgra uttalanden
med anledning av motioniirernas dnskemal foregripa regeringens stéllnings-
taganden till L.eo-kommissionens forslag och resultatet av dgarutredningens
arbete. Utskottet utgdr fran att regeringen vid sina stillningstaganden noga
overviger i vad man det med hinsyn till vad som anfors i motionerna ér
befogat att ocksd andra lagstiftningsatgiirder p4 aktiebolagsrittens omrade
vidtas i syfte att man skall komma till ritta med missforhallandena pa
aktiemarknaden.

Med anledning av forslaget i motion L211 om inférande av ndgon form av
s. k. Aufsichtsrat och dnskemdlen i motionerna L249 och L2355 vill utskottet
utover det ovan anforda framhalla {6ljande. _

Som ovan redovisats (s. 16) dvervigdes frigan om inrittande av ett sarskilt
fran Gvriga bolagsorgan fristiende forvaltningsrad med kontrollerande och
informativa uppgifter ingdende vid tillkomsten av ABI.. P4 nirmare antorda
skal avvisade foredragande statsrddet i propositionen (prop. 1975:103)
tanken pé inrittandet av ett sidant rdd. Enligt utskottets mening dger de
dberopade skilen fortfarande giltighet. och ndgra nya omstiandigheter som
bor foranleda ett andrat stéllningstagande 1 frigan har inte framkommit.

Vad giiller dnskemadlen i motionerna L249 och L2355 kan utskottet i linje
med vad som tidigare anforts dela motionirernas uppfattning om behovet av
ett effektivt minoritetsskydd i ABL. Utskottet kan diremot inte stiilla sig
bakom de konkreta forslagen i motionerna om att man skall infora sirskilda
regler for domstolarnas handliaggning av mal vari talan fors med stéd av
ABL:s generalklausuler. De remissinstanser som har yttrat sig dver {orslaget
i motion L255 om en utbyggnad av gencratklausulerna har ocksa i huvudsak
stillt sig avvisande till detta. Remissinstansernas instillning till forslaget i
motion L249 om 4dndrade regler vid férdelning av rittegdngskostnaderna ir
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visserligen nagot mer splittrad men flertalet remissinstanser framfor inviind-
ningar mot eller stiller sig tveksamma till detta forslag.

Pa grund av det anforda anscr utskottet att motionerna 1985/86:L211,
1985/86:1.240, 1985/86:1.249, 1985/86:L.255, 1985/86:L261, 1985/86:L268,
1985/86:1.269, 1985/86:L270 och 1985/86:442 yrkande 3 inte bor foranleda
ndgon riksdagens vidare atgard.

Léneforbudet i aktiebolagslagen

I 12 kap. 7 § ABL finns bestimmelser om att aktiebolag inte far lana ut
pengar till vissa personer med nédra anknytning till bolaget. Reglerna om
laneforbudet syftar frimst till att motverka att ett aktiebolags bundna kapital
urholkas och till att forhindra skatteflyktsatgirder. Enligt 12 kap. 8 § ABL
kan linsstyrelsen pd ansokan medge undantag fran laneforbudsbestiammel-
serna, om det vid férviry av aktier i bolaget eller i bolag i samma koncern iir
pakallat av sarskilda omsténdigheter eller om det i annat fall foreligger
synnerliga skil. Dispensreglerna fick sin nuvarande utformning ar 1977
(prop. 1977/78:41, LU 1977/78:8).

I motion L282 (m) yrkas att riksdagen hos regeringen begér forslag om att
dispensreglerna dndras si att generationsskiften i mindre foretag kan
underlattas.

Utskottet erinrar om att motioner med samma syfte som den nu aktuella
under de senastc fyra &ren har behandlats av riksdagen tre ginger. Pa
hemstillan av lagutskottet har riksdagen avslagit motionerna. Senast prova-
des fragan varen 1985 (LU 1984/85:31). Utskottet framholl da att praxis i
dispensirenden synes vara sddan att de problem som uppkommer vid
gencrationsskiften i regel kunnat I6sas. 1 drendet hinvisades ocksa till att
utredningen angacnde de smé och medelstora foretagens finansiella situation
(dens. k. Nordenfalkska utredningen) i betiinkandet (SOU 1983:59) Kreativ
finansicring foreslagit en uppmjukning av dispensreglerna i syfte att under-
litta generationsskiften samt till att betinkandet dvervagdes inom finansde-
partementet.

Enligt vad utskottet har inhdmtat ar utredningens betiinkande alltjimt
féremal for dverviganden inom finansdepartementet. Med hénsyn hiértill
och da inte heller 1 dvrigt nagra nya omstiindigheter har framkommit som bor
foranleda att riksdagen frangdr sitt tidigare stillningstagande avstyrker
utskottet bifall till motion 1.282.

Ensérskild bolagsform fér sméaforetag

[ motion L264 (fp) yrkas att riksdagen hos regeringen begar forslag om en
sirskild bolagsform for smaforetag.

Som inledningsvis redovisats framlade 1974 irs bolagskommitté ar 1978 ett
forslag om en sirskild bolagsform for mindre bolag i betinkandet (SOU
1978:66) Andelsbolagslag. P& grund av den kritik som riktats mot forslaget
vid remissbehandlingen kom forslaget inte att liggas till grund for nagon
proposition. Frigan om en sirskild bolagsform for mindre foretag har
hirefter behandlats av riksdagen med anledning av motioner vid upprepade
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tillfillen. senast viren 1985 (LU 1984/85:31). Motionerna har pa hemstéllan
av lagutskottet avslagits av riksdagen. Sedan frigan senast provades har
enligt utskottets mening inte forekommit nigot som bor foranleda ett dndrat
stillningstagande. Utskottet avstyrker foljaktligen motion L264.

Registrering av revisorer

Enligt ABL giller att bolag for registrering skall anméala vem som har utsetts
till revisor. Vidare skall bolaget varje ar efter den ordinarie bolagsstimman
till registreringsmyndigheten sinda in en aktuell forteckning over bolagets
revisorer. I aktiebolagsforordningen (1975:1387) ges ndrmare foreskrifter
om vilka uppgifter som skall fogas till anmilan samt anges vilka avgifter som
debiteras for olika registreringsatgiirder. For dndring i registret av anteck-
ningar om revisor ar avgiften 250 kr.

I motion L208 (fp) pdtalas att det forekommer att bolag for registrering
anmiler revisor utan att ha tillfragat denne och 4n mindre erhallit dennes
samtycke till uppdraget. Enligt motioniaren bor bolagen alaggas att till
registreringsanmalan foga skriftligt samtycke frén revisor med uppgift om att
denne ir villig att ata sig uppdraget. Vidare bor revisor som registrerats utan
samtycke ha en ovillkorlig rdtt att omedelbart och avgiftsfritt erhalla
avregistrering. Motionidren yrkar att riksdagen beslutar i enlighet med det
anférda.

Med hinsyn till den betydelse som revisorsfunktionen i ett aktiebolag har
kan utskottet instimma i motionérens uppfattning att det dr angelaget att det
patalade forfarandet motarbetas. Spdrsmalet har tagits upp i en skrivelse ar
1985 till justitiedepartementet fran Foreningen auktoriserade revisorer FAR
och Svenska revisorssamfundet SRS. Med anledning av skrivelsen har inom
departementet upprittats en promemoria med forslag till dndringar i
aktiebolagsférordningen. Forslaget innebir att anmalan savitt giller revisor
alltid skall innehalla en forsakran att revisor atagit sig uppdraget. Promemo-
rian, som har éverlamnats till finansdepartcmentet. har remissbehandlats,
och drendet kommer enligt uppgift att tas upp sd snart som mdijligt, senast
under varen 1987.

Utskottet, som vill understryka betydelsen av att den erforderliga dndring-
enav aktieboiagsférordningen genomfors snarast méjligt. anser att motioni-
rens Onskemal fir anses i huvudsak tillgodosett genom det framlagda
forslaget. Utskottet utgar fran att fragan om avgift vid avregistrering blir
foremadl for éversyn i lampligt sammanhang. Négot initiativ fran riksdagens
sida med anledning av motion L208 &r siledes inte pakallat.

Hemstallan

Utskottet hemstéller
1. betriffande férhdllandena pd aktiemarknaden
att riksdagen avslar motionerna 1985/86:1.211, 1985/86:1.240, 1985/
86:1.249, 1985/86:L255, 1985/86:L261. 1985/86:1.268, 1985/86:1.269,
1985/86:L270 och 1985/86:442 yrkande 3.
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2. betritfande ldneforbudet i aktiebolagslugen
att riksdagen avslar motion 1985/86:1.282,

3. betriffande en sdrskild bolagsform fir smdfiretag
att riksdagen avslir motion 1985/86:L264,

4. betriffande registrering av revisor
att riksdagen avslar motion 1985/86:L208.

Stockholm den 6 november 1986
Pa lagutskottets vignar

Per-Olof Strindberg

Nirvarande: Per-Olof Strindberg (_nﬁ. Lennart Andersson (s), Stig Gustafs-
son (s). Ulla Orring (fp). Martin Olsson (c). Allan Ekstrom (m). Bengt

Kronblad (s), Inger Hestvik (s), Bengt Harding Olson (fp). Nic Grénvall

(m). Gunnar Thollander (s). Berit Lafstedt (s), Hans Rosengren (s), Kersti
Johansson (¢) och Marianne Carlstréom (s).

Reservationer

1. Laneforbudetiaktiebolagslagen (mom. 2)
Per-Olof Strindberg, Allan Ekstrdm och Nic Gronvall (alla m) anser

dels att den del av utskottets yttrande pa s. 36 som bérjar med “Utskottet
erinrar” och som slutar med “motion L282" bort ha foljande lydelse:

Enligt utskottets mening ir det angeliget att ett aktiebolags intressenter
skyddas mot att bolagets eget kapital dventyras genom penninglin till
delagarna. Samtidigt dr det emellertid betydelsefullt frin samhilleliga
utgdngspunkter att ett generationsskifte i familjeforetag kan ske utan att
foretagets fortbestand dventyras. Starka skil talar saledes for att ctt bolag
bér ges mojlighet att ge penninglan till en arvinge s att denne kan Iésu ut sina
medarvingar. Reglerna om dispens frin laneférbudet har foljaktligen stor
betydelse. ' _ .

Som utskottet framholl vid riksmotena 1983/84 och 198485 lade den s. k.
Nordenfalkska utredningen ir 1983 fram forslag till en uppmjukning av
dispensreglerna. Enligt vad utskottet inhdmtat ar utredningens forslag
alltjamt foremdl for overviiganden inom finansdepartementet. Trots att
sdledes mer én tre ar forflutit sedan utredningen avgav sitt betinkande kan
fortfarande nagot besked inte liimnas om nir en proposition med anledning
av utredningens forslag kommer att foreliiggas riksdagen.

Enligt utskottets mening ir med héiinsyn till frigans vikt en sddan utdragen
handliggning av iirendet inte godtagbar. Regeringen bor diirfér snarast ligea
fram ett forslag till nya dispensregler grundat pa utredningens forslag. Vad
utskottet salunda anfort bor riksdagen med bifall till motion L282 ge
regeringen till kinna.
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dels att utskottet under mom. 2 bort hemstilla
2. betriffande ldneforbuder i akriebolagslagen
att riksdagen med bifall till motion L282 som sin mening ger
regeringen till kiinna vad utskottet anfort om forslag till nya dispens-
regler.

2. Ensérskild bolagsform for sméforetag (mom. 3)
Ulla Orring och Bengt Harding Olson (bada fp) anser

dels att den del av utskottets yttrande som borjar pa s. 36 med “Som
infedningsvis™ och som slutar pa s. 37 med “motion L264™ bort ha foljande
lydelse:

Det ar viktigt att nyféretagandet stimuleras. Ett vanligt etableringshinder

utgdrs i dag av framfor allt skatter och avgifter men dven av alla de regler som
féretagen har att rétta sig efter. Den lagstiftning som reglerar den fria
foretagsamheten ar framfor allt anpassad efter de stora aktiebolagens behov
och vallar darfor tillimpningsproblem for de mindre féretagen. De mindre
foretagen har dessutom ofta svart att sitta sig in i existerande regelsystem.

Enligt utskottets mening dr det diarfor angelaget att frigan om en sérskild
bolagsform for de sma foretagen med enklare och mindre omfattande
reglering in rddande aktiebolagslag Gvervigs pa nytt. Vad utskottet sdlunda
anfort bor riksdagen som sin mening ge regeringen till kidnna.

dels att utskottet under mom. 3 bort hemstilla
3. betrdffande en sirskild bolagsform foér smaforetag
att riksdagen med anledning av motion L262 som sin mening ger
regeringen till kinna vad utskottet anfort.

Séarskilda yttranden

Forhéllandena pé aktiemarknaden (mom. 1)
1. Nic Gronvall (m) anfor:

Fragan om skydd av aktiebolags minoriteter 4r en av de mest angeligna
fragornai akticbolagslagen. Utskottet har valt att avsla motionerna L249 och
1255 utan att anbefalla de fragor som berors i dessa motioner till dvervigan-
de av regeringen pa sitt som skett med Ovriga motionsyrkanden. Jag
forutsatter emellertid att regeringen jamvil kommer att gverviiga dessa
fragor och de forslag som framlagts i de bada motionerna.

2. Martin Olsson och Kersti Johansson (bada c¢) anfor:

Centerpartiet motsatte sig 1973 (LU 1973:19) de dndringari akticbolagslagen
som mdjliggdr riktade nyemissioner och som ger bolagsstimman rtt att till
bolagsstyrelsen delegera beslut om emissioner och avvikelser fran foretra-
desritt. I reservationen av centerparticts ledamoter i lagutskottet framholls
att man motsatte sig {drslagen om lagindringar bl. a. darfor att “om forslaget
genomfors kommer detta att piskynda utvecklingen mot en alit stérre
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centralisering av beslutsfunktionerna inom féretagen™. Man framhéll dven
“att de mindre aktiefigarna redan under nuvarande forhdllanden ofta har
svart att kunna tillvarata sina intressen gentemot de styrande inom bolagen™.

Utvecklingen har som framhalls i motion L268 (c) efter 19731 allt vasentligt
tagit den véndning som centerpartict varnade for 1973. Bolagsstyrelserna
har, t.o.m. i storre utstrickning an nagon riiknade med 1973, utnyttjat
mojligheterna att genomféra riktade emissioner. Fler och fler situationer har
uppstétt ddr sma aktiedgare har ansett att de lidit ekonomisk skada. 1973 ars
lagindringar har mdjliggjort 0kad maktkoncentration, bade i form av
vixande “fondsocialism™ och som omfattande korsvist figande i det privata
nédringslivet.

Med anledning av den svagare situation mindre aktiedgare ofta kommit i
med anledning av 1973 ars lagindringar tilistyrker Sveriges foreningsbankers
forbund och SHIO-Familjeforetagen i sina remissyttranden éver motionerna
yrkandena om att ur akticbolagslagen utmdnstra méjligheterna for bolags-
styrelsc att sjilvstiindigt besluta om riktade nyemissioner.

Mycket talar enligt vir mening for att man i enlighet med yrkandena i
motionerna L268 (c¢) och 442 (¢) i princip dtergar till de lagregler som gitllde
fram till 1973. Aven i motionerna L269 (c) och L270 (c) betonas vikten av att
lagindringar genomfdrs for att begrinsa maktkoncentrationen och fér att
starka de mindre aktieligarnas stillning.

Ett enigt lagutskott avstyrker bifall till samtliga motioner, i vilka krivs
atgirder med anledning av ur olika synpunkter kritiserade férhallanden pa
akticmarknaden, eftcrsom utskottet anser att regeringens stillningstaganden
till dessa problem och aktuella utredningsbetiinkanden inte bor foregripas.
Vi forutsitter att regeringen vid sina Overviganden dérvid édven provar
forslugen om atergang till de regler som gillde fram till 1973,
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Remissyttranden 6ver motionerna 1985/86:1.211, LU 1986/87:5
1985/86:1.240, 1985/86:1.249, 1985/86:1.255, Bilaga 1
1985/86:1.261, 1985/86:1.268, 1985/86:1.269 och

1985/86:1.270

Svea hovritt
Motionerna 1985/86:1.211, 1.240, 1.268, L269 och L.270

Hovratten har ingenting att erinra mot att riksdagen hos regeringen
hemstéller om utredning betriffande de frigor som behandlas i motionerna.
Hovritten anmarker att regeringen den 3 januari 1986 tillsatt en kommission
i vars uppdrag ingdr att Oovervaga behovet av Atgirder for att trygga att
handeln med aktier sker i sunda och rittvisa former.

Motionen 1985/86:1.249

Hovritten har uppfattat motionidren s&. att han vill inféra nya regler om
ratteglngskostnad nir talan fors om skadestindsansvar for ledaméter av en
aktiebolagsstyrelse. Aldre rittegingsbalken gav vida méjligheter att lata
varje part sta for sin kostnad. Men efter grundliga 6verviganden frangicks i
1942 ars rattegangsbalk denna reglering for flertalet fall. Undantag finns i
spectallagstiftning for expropriationer och liknande forfaranden samt f6r
arbetstvister.

Hovritten anser inte att det finns skil att betraffande just vissa mal som
beror aktiedigare avvika frdn huvudregeln att tappande part svarar fér den
vinnandes rittegdngskostnader. Det fortjanar att papekas att den vinnande
parten enligt 18 kap. 8 § rattegingsbalken endast har ratt till ersattning for
sadana kostnader som skiligen varit pakallade for tillvaratagande av hans
ratt. Hovrétten avstyrker bifall till motionen.

Motionen 1985/86:L.255

I motionen behandlas vissa fragor avseende tillimpningen av de bada s. k.
generalklausulerna i aktiebolagslagen, 8 kap. 13 § angéende styrelsebeslut
och 9 kap. 16 § angdende beslut av bolagsstimma. Betriffande beslut av
bolagsstamma som strider mot lag géller som huvudregel enligt 9 kap. 17 §
aktiebolagslagen att beslutet méste angripas med klandertalan inom viss tid.
Négon motsvarande regel finns inte betriffande styrelsebeslut.

Motioniren féreslar att domstol, nir prévning begirs med tillampning av
generalklausulen, inte bara skall ha rétt utan dven skyldighet att omedelbart
beordra inhibition av den kritiserade atgirden eller de kritiserade besluten.
Enligt hovrittens mening dr det uteslutet att infOra en regel enligt vilken
domstol automatiskt skall meddela inhibitionsbeslut nir talan viicks. Det
finns inte heller behov av nya regler om riitt for domstol att meddela sddant
beslut. [ den mén sidan talan som motiondren avser kan foras foljer av
allmidnna regler att domstolen kan forordna att det beslut som avses med
talan inte far verkstallas. .



Motionéren foreslar vidare att domstol i mal, vari tillimpning av general-
klausulerna begirs, skall aldggas en ovillkorlig skyldighet att meddela dom
inom tre ménader fran det talan viicktes. Det finns, savitt hovritten kdnner
till, fér ndrvarande inga fortursregler varigenom domstol aldggs en ovillkor-
lig skyldighet att meddela dom inom viss tid. Inte ens i brottmal med haktad
tilltalad géller en sddan skyldighet. Att domstol skulle vara skyldig meddela
dom inom tre manader, oavsett nir parterna gjort vad pd dem ankommer nir
det giller att inkomma med skrifter och vilka méjligheter som foreligger att
med kort varsel samla parter, ombud och vittnen till huvudférhandling samt
oavsett malets omfattning och svarighetsgrad, forefaller inte vara en
realistisk tanke. Det torde inte heller finnas anledning att behandla de mal
som motionaren avser med fortur pa bekostnad av andra mal dir ett snabbt
avgorande dr angeldget, t. ex. mél angdende grova brott.

Slutligen foreslar motiondren att det skall inf6ras en ritt for domstol att,
dar s& blir nodvandigt, inte bara ogiltigférklara beslut som strider mot
aktiebolagslagens regler utan 4dven bestimma hur aterstallandet av en
overtradelse mot en minoritets intressen skall ske. [ 9 kap. 17 § aktiebolags-
lagen stadgas att ratten kan &ndra bolagsstammans beslut endast om det kan
faststillas vilket innehll beslutet ritteligen borde ha haft. Enligt hovrittens
mening finns det inte skil att fringd denna regel. — Att en domstol skulle
trida i styrelsens eller stimmans stille och fatta beslut framstir som
verklighetsfrimmande, sérskilt i fall ddr flera alternativ kan tinkas. Nu
gillande reglering som innebr att domstol kan undanrdja ett olagligt beslut,
medfor att ett nytt beslut far fattas inom bolaget; om #ven detta beslut ar
olagligt kan ocksa det undanréjas.

Hovratten avstyrker séledes bifall till motionen.

Motionen 1985/86:1.261

Motionen foranleder inte nigot hovrattens yttrande.

Bankinspektionen

Gemensamt fér motionerna ir att de ror intresset av att allmédnhetens
fortroende fOr virdepappershandeln och skyddet for mindre aktiedgare
uppratthalls. De anvisar ocksé olika medel foér hur detta intresse skall
tillgodoses.

Flera av de fragor som berdrs i motionerna &r for narvarande féremal for
overvaganden i statliga utredningar. Det giller t.ex. bolagsstimmans
mojlighet att till bolagsstyrelse delegera riitten att besluta om s. k. riktade
nyemissioner, en friga som behandlas av den s.k. Leo-kommissionen.
Denna skall enligt planerna redovisa resultatet av sitt arbete fore nirmaste
halvérsskifte. Att mirka dr att Leo-kommissionen rent allmint har att
Overviga inférande av ytterligare regler till de mindre aktieigarnas skydd
eller vidtagande av andra atgérder for att trygga att handeln med akticr sker i
sunda och réattvisa former. Det kan har vidare erinras om det utredningsarbe-
te som bedrivs av den s. k. fgarutredningen (I 1985:04), som helt nyligen
limnat en delrapport om det i ndgra av motionerna behandlade s. k. korsvisa

LU 1986/87:5
Bilaga 1

42



igandet. Ytterligare kan framhéllas att det inom Stockholms fondbérs pagar
cn dversyn av de mellan fondbdrsen och barsbolagen gillande inregistre-
ringskontrakten. Denna dversyn kan komma att utstricka bolagens skyldig-

het att limna information till marknaden, ett problemomrade som ocksa

berors i nigra av motionerna.

Bankinspektionen utgar fran att det finns storre fOrutsattningar till
villgrundade och definitiva stillningstaganden pa det omridde motionerna
beror nir namnda utrednings- och dversynsarbeten slutforts. Det kan darfor
redan hir sdgas att inspektionens nedan redovisade kortfattade synpunkter i
stor utstrickning ar att betrakta som preliminéra.

Riktade nyemissioner

I motioner av Gennser m. fl., Silfverstrand m. fl., Eirefelt m. fl., Asling.
Hansson och Jonéng gors invindningar mot att bolagsstimian, enligt 4 kap.
15 § akticbolagslagen, kan delegera ratten att fatta beslut om nyemission till
bolagsstyrelsen, som dérvid far avvika fran den foretradesratt till de nya
aktierna som aktiegarna annars har.

Inspektionen har redan erinrat om att en dndring av den namnda
delegeringsritten 6vervigs av Leo-kommissionen. Dessutom kan erinras om
att Niringslivets borskommitté i rekommendation 1986-03-11 tagit avstand
frin bemyndiganden till styrelsen att besluta om riktad emission till anstillda
och/eller styrelsens ledaméter. Over huvud taget skall enligt rekommenda-
tionen stor restriktivitet iakttas betraffande bemyndiganden avseende ritten
att besluta om riktad emission. Det fortjanar ocksa namnas att styrelsen for
Stockholms fondbors 1986-02-07 rekommenderat en utvidgad information
d& nyemission foretagits med avvikelse frén aktiegarnas féretradesritt.

Bankinspektionen vill sl fast att en visentlig uttunning av aktiedgarnas
ratt inte 4r godtagbar. Det bor beaktas, att Ioner till anstallda ar avdragsgilla
vid taxering. Detsamma géller i princip ocksa arvoden till styrelseledaméter.
De “uppoffringar™ ett bolag gor vid en for aktietecknarna forménlig riktad
nyemission &r inte pd motsvarande sitt avdragsgilla fér bolaget. Aven av
detta skil bor en nyemission som framstir som ett otillborligt gynnande av
viss aktiedgargrupp inte forekomma. Inspektionen stiller sig bl. a. déarfor
bakom gjorda invindningar mot det angivna forfarandet.

Information tilt aktiemarknaden

I motioner av Gennser m. fl., Silfverstrand m. fl. och Eirefelt m. fl. under-
stryks behovet av en vidgad skyldighet for bolagen att ge adekvat information
till marknaden. BI. a. anses ett stort informationsbehov foreligga da riktade
nycmissioner gors.

Bankinspektionen far ocksd pd denna punkt hénvisa till borsstyrelsens
rekommendationer 1986-02-07 samt erinra om det pagiende arbetet med en
oversyn av de s. k. inregistreringskontrakten, dir borsbolagens informa-
tionsskyldighet iir avtalsreglerad. Overviigande skil talar for act aligganden i
fraga om informationen dven framdeles innefattas i inregistreringskon-
trakten.
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Majlighet att fa till stand extra bolagsstimma

I motioner av Gennser m. fl., Silfverstrand m. fl. och Hansson férordas storre
moijligheter att fa till stind extra bolagsstimma. Det foreslas bl.a. att
extrastimma skall kunna komma till stand vid intriffade eller planerade
storre dgarfordandringar i bolaget dven d& stdmma begirts av dgare med
mindre &n 10 % av aktierna i bolaget.

Bankinspektionen finner att motionirernas synpunkter dr vigande, men
anser sig inte kunna ta stallning i frdgan utan att forslagets konsckvenser
nirmare Overvigts.

Skyldighet for storre aktieigare att imna forvirvserbjudande

I motionen av Silfverstrand m. fl. féreslds en motsvarighet i Sverige till den i
England férekommande bestimmelsen om att den som genom kop av aktier
far ett mera 4n 30-procentigt aktieinnehav i bolaget skall tvingas erbjuda sig
att forvirva aterstdende aktier i bolaget till samma pris.

Bankinspektionen anser att det engelska systemet utgdr ett skydd for
mindre aktiedgare och att en tillimpning av systemet kan vara virt att prova
ocksé hir i landet. Emellertid maste en genomlysning av konsekvenserna ske
innan systemet genomfors.

Forstiarkning av revisorernas stallning

I motioner av Silfverstrand m. fl. samt Joning féreslds att revisorernas
stallning i ett aktiebolag stéirks till gagn for de mindre aktiedgarna.

Bankinspektionen kan konstatera att frigan om revisorernas stillning
tidigare utretts och diskuterats i skilda sammanhang. Vidare pagar for
narvarande diskussioner i amnet mellan Stockholms fondbors och Forening-
en Auktoriserade Revisorer. I avvaktan pa resultatet av dessa diskussioner
torde nagot ytterligare initiativ p detta omrade inte vara pikallat.

Andrade regler om rittegangskostnader i mil mot bolagsstyrelse

I motionen av Ahlmark uttalas att forfordelade aktiedgare inte vicker talan
mot bolagsstyrelse darfor att risken for att fa betala motpartens riattegngs-
kostnader avskricker. Andrade regler betraffande fordelning av rittegéngs-
kostnaderna férordas. )

Forslaget bryter mot de lagfista principer betraffande rittegangskostna-
derna som nu giller och avstyrks av inspektionen. Ett satt att komma till rétta
med det problem som motionen berér, kunde vara att till mindre aktiezdgares
skydd tillsétta en aktiedgarombudsman, t. ex. knuten till Stockholms fond-
bdrs och med uppgift att fora talan f6r missgynnade minoritetsaktiedgares
rakning. Kostnader for ombudsmannens verksamhet, inkl. uppkomna
rattegingskostnader i mal dar han/hon for talan, borde bestridas av
fondborsen eller pa annat siitt av niringslivet.
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Inforande av méjlighet till inhibition och snabbt domstolsavgorande

I motionen av Gronvall foreslas att vid pastadd dvertriadelse av i aktiebolags-
lagen forekommande likabehandlingsprinciper skall domstol kunna inhibera
kritiserad atgérd eller kritiserat beslut. Dessutom skall domstol i ifrdgavaran-
de mal vara tvungen att meddela dom inom tre manader fran det att talan
véackts. ’

Sévitt inspektionen kan bedoma innebir forslaget ej praktiska mojligheter
att 19sa det avsedda problemet.

Begrinsning av korsvist dgande

I motionerna av Gennser m. fl. och av Hansson berdrs oldgenheterna av s. k.
korsvist dgande.

Séasom inspcktionen inledningsvis papekat har frigan om korsvist dgande
Overlamnats till 4garutredningen. Ytterligare initiativ pd omradet synes tills
vidare inte vara pakallat.

Bildande av s. k. Aufsichtsrat

1 motionen av Gennser m. fl. anvisas mojligheter att stirka de enskilda
aktieigarnas stillning genom inrittande av ett fortroenderad - ett s. k.
Aufsichtsrat — vid sidan av bolagsledning och revision och med i huvudsak
informativa uppgifter.

Bankinspektionen anser att tillrickliga medel f6r informationsgivning
redan finns. Det kan hér hinvisas till inregistreringskontrakten, bestimmel-
serna om information enligt aktiebolagslagen och medbestimmandelagen
samt rekommendationerna av borsstyrelsen och Naringslivets Borskom-
mitté.

Fragan om ny lagstiftning pa aktiemarknadens omrade

I motionen av Eirefelt m. fl. framhalls att pagiende debatt om borsetik inte
bor leda till ny lagstiftning pd omradet. Emellertid anses nodvéndigt att nu
komplettera och se dver de etiska regler som styr handeln med aktier.

Bankinspektionen instimmer i att man om mojligt bor forsoka astadkom-
ma tillfredsstillande forhallanden p& aktiemarknaden utan att gd lagstift-
ningsvagen. Pigiende strivanden i denna riktning bor sdlunda pa allt sétt
stodjas. Det kan inte uteslutas att lagstiftning i vissa fall likvél kan bli
nddvindig. Resultatet av nu pagdende arbeten inom detta omrade for artt fa
till stdnd etiska regler boér dock avvaktas innan lagstiftning sker.

Upplysning med anknytning till motionerna

Inspektionen vill till sist fista utskottets uppméarksamhet pé att inspektionen
aktualiserat frdgan om lagen (1985:571) om vérdepappersmarknaden pa
avsett siatt motverkar s. k. insiderspekulation inf6r lamnande av offentligt
erbjudande om aktieforvérv. Situationen reglerasi 7 § namnda lag. Bestam-
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melsen ir inte tillamplig pd affirer som gors innan frigan om s.k.
takeover-bids vicks i det crbjudande bolagets styrelse. Det dr denna
tidsmissiga begrinsning av bestaimmelsens tillimpningsomride som, enligt
vad inspektionen forutskickat i den till detta yttrande fogade bilagan 1. kan
komma att hindra utredning av och reaktion pa otillborliga insideraffirer
innan forvarvserbjudande offentliggjorts.

Styrelsen for Stockholms fondbors

Motionerna innchaller forslag till lagstiftning och andra atgirder med
huvudsakligt syfte att forstiarka minoritetsskyddet i aktiebolag och Oka
allménhetens fortroende for borsverksamheten. Mcd anledning framst av
den s. k. Leo-affaren tillsatte regeringen den 3 januari 1986 en kommission
vars huvuduppgift var att limna forslag till lampliga atgérder for att
tillgodose de krav som bl. a. kommit till uttryck i de remitterade motionerna.

Kommissionen har den 30 juni 1986 redovisat resultatet av sitt arbete i cn
rapport (Ds Fi 1986:21) Riktade emissioner av aktier m. m. Borsstyrelsen har
i yttrande 6ver rapporten redovisat sina viktigare atgirder och beslut pa det
borsetiska omradet. Borsstyrelsen har vidare stillt sig bakom kommissionens
forslag och ansett att de i allt vasentligt 4r val 4gnade att laggas till grund for
lagstiftning. Yttrandet, till vilket borsstyrelsen hinvisar, bifogas* denna
skrivelse. Didrmed torde borsstyrelsens uppfattning till flertalet av de i
motionerna framférda forslagen vara klarlagd.

[ det foljande tar borsstyrelsen upp ndgra motionsyrkanden rorande fragor
vari borsstyrelsen har ytterligare synpunkter.

Begrinsning av korsvist dgande (motion 1985/86:1.211 av Margit Gennser
m. fl. och motion 1985/86:1.269 av Agne Hansson).

Denna fraga utreds f6r ndrvarande av den s. k. dgarutredningen (I 1985:04).
Borsstyrelsen avstyrker att lagstiftningsatgirder vidtas innan resultatet av
utredningen foreligger.

Fraga om att — efter engelsk forebild — inféra en regel om skyldighet att liimna
forvarvserbjudande pa utestdende aktier (motion 1985/86:L240 av Bengt
Silfverstrand m. fl.).

Inom fondbdrsen bedrivs for narvarande ett arbete som syftar till att belysa
konsekvenserna av en regel om sa kallad erbjudandeplikt. Det 4r nimligen
uppenbart att mot de med regeln férenade fordelarna star risk for odnskad
fastlasning vid rddande 4gar- och strukturmdnster. Borsstyrelsen avstyrker
att atgérder vidtas innan erforderligt underlag foreligger f6r beslut i denna
avvigningsfraga.

Fraga om att efter tyskt ménster inritta ett s. k. Aufsichtsrat (motion
1985/86:1L.211 av Margit Gennser m. fl.).

P& de skl som angivits i prop. 1975:103 avstyrker borsstyrelsen att inritta ett
nytt bolagsorgan.

* Yttrandct finns intaget pa s. 47 och 48,
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Forstirkning av revisorernas stillning (motion 1985/86:L24() av Bengt
Silfverstrand m. fl. och motion 1985/86:L.270 av Gunnel Joning).

Enligt borsstyrelsens mening 4r det angeldget att béttre dn for narvarande
utnyttja revisorernas kompetens och insikt i borsbolagens verksamhet. Det
av borsstyrelsen inledda samarbetet med Féreningen Auktoriserade Reviso-
rer (FAR) som redovisas i remissyttrandet 6ver Leo-kommissionens rapport
syftar till att finna former for ett sddant utnyttjande.

Forslag till andrade processrittsliga regler (motion 1985/86:1.249 av Lars
Ahlmark och motion 1985/86:1L.255 av Nic Gronvall). :

Borsstyrelsen instimmer i motiondrens (motion 1985/86:1.249) uppfattning
att gillande regler for fordelning av rittegdngskostnader i alltfor hog grad
avhaller enskild fran process. Borsstyrelsen dr dock tveksam till den av
motioniren anvisade 16sningen och vill ifrigasitta om inte former borde
kunna skapas for att med bitrdde av exempelvis Sveriges Aktiesparares
Riksforbund battre tillvarata enskilda aktiedgares intresse. Borsstyrelsen vill
ocksd i detta sammanhang erinra om den roll den nyligen inréttade
Aktiemarknadsnamnden kan komma att spela.

De i motion 1985/86:1.255 framférda forslagen till 4ndringar i rattegéngs-
balken torde ej vara mdjliga att genomfdra utan nirmare utredning.
Borsstyrelsen ar ej 6vertygad om att den av motionéren anvisade 16sningen
ar lamplig eller mojlig att genomfodra i praktiken.

Bilaga till Styrelsens for Stockholms fondbors remissyttrande

Styrelsens for Stockholms fondbérs remissyttrande éver denss. k. L.eo-
kommissionens betinkande

Den svenska aktiemarknaden har p& mycket kort tid genomgétt radikala
forindringar. Handeln i borsregistrerade aktier har sedan slutet av 1970-talet
Okat sa att en normalveckas omsittning under forsta halvaret 1986 motsvarar
hela 1979 ars omséttning pa 4 miljarder kronor (I16pande priser). Antalet
publika bolag har mer 4n fordubblats trots ett betydande bortfall pd grund av
fusioner. Nyemissioner av borsaktier har dkat 10—20 ganger i varde. Den
genomsnittliga omsattningshastigheten per aktie pa fondbérsen har 6kat fran
mindre an 20 % till ndrmare 50 % per ar. Borskurserna har i genomsnitt
stigit ca 600 % hittills under 1980-talet och borsvirdet av aktier fran 40
miljarder kronor till 440 miljarder kronor pd mindre an sju &r. Samtidigt har
andra viktiga strukturella férandringar intrdffat. Institutionaliscringen av
handel och &gande har fortgatt i oférminskad takt sa att niigra tiotal aktérer
nu dominerar marknaden. Denna har didrmed blivit mer professionell och
dessutom fatt viktiga inslag av nya aktorer med andra kunskaper, idéer och
beteenden dn de etablerade aktérerna. De nya aktdrernas finansiella
kreativitet har, med stdd av bittre fungerande marknader for lanekapital och
egenkapital, lett till en rad okonventionella 16sningar pa ofta konventionella
problem och dédrmed ocksa till en""marknad for féretagskontroli™.
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Den livliga hindelscutvecklingen pd aktiemarknaden och fondbdrsen har
utsatt gillande regel- och normsystem for pafrestningar. [ en livlig debatt
med borsetiska fortecken har rests krav pa forandringar i lagstiftning och
annat regelverk som styr aktiemarknaden och borsverksamheten.

Forutom ingripanden i enskilda fall med anledning av overtridelser av
gillande regler och inregistreringskontrakt har borsstyrelsen pa det borsetis-
ka omradet — med borjan redan innan de hiandelser intriffade-som utgjorde
grunden for tillsattandet av den s. k. Leo-kommissionen — fattat beslut och
vidtagit atgirder i syfte bl. a. att forstirka minoritetsaktiedgarnas stallning.
Salunda har en dversyn pabérjats av nu gillande inregistreringskontrakt. 1
avvaktan pa att nytt standardavtal foreligger har borsstyrelsen utfirdat
bilagda rekommendationer, som berdrs i kommissionens rapport. Rekom-
mendationerna behandlar forhallanden som har beddmts vara av sarskild
betydelse for stirkande av minoritetsskyddet. Borsstyrelsen har ocksa inlett
ett samarbete med Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) i syfte att
béttre utnyttja borsbolagens revisorer. Vidare har borsstyrelsen anslagit
visentligt dkade resurser for fondbdrsens kursévervakande, utredande och
informativa verksamhet. Under bdrsstyrelsen arbetar sedan borjan av ar
1985 cn borsetisk arbetsgrupp med representanter for bankinspektionen,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, FAR, Fondhandeln, Sveriges Industri-
forbund och Niringslivets Borskommitté.

Inom fondbérsen har — fran de synpunkter borsstyrelsen har att beakta —
utretts berérda bolags informationsgivning i anslutning till den s.k. Leo-
affaren. Harvid har gjorts bedémningar som i allt visentligt dverensstimmer
med Leo-kommissionens. Bdrsstyrelsen ansluter sig till den kritik som
uttalats av kommissionen och anser att informationen om t. ex. den riktade
Leo-emissionen borde varit utférligare och tydligare. Wilh. Sonesson AB har
emellertid ej brutit mot det med fondbdrsen gillande inregistreringskontrak-
tet och vad som férekommit i AB Leo har ej bedomts utgora hinder for ett
fullféljande av bolagets ansékan om borsregistrering av sina B-aktier.

Med de avgriinsningar kommissionen givit lagforslagen forloras ¢j den
dkade flexibilitet och mojlighet till snabbare beslutsfattande som pa sin tid
lag bakom nuvarande regler (jmfr prop. 1973:93, LU 1973:19, SFS
1973:303). Borsstyrelsen stiller sig diarfor bakom kommissionens forslag och
anser att de i allt visentligt &r val 4gnade att laggas till grund for lagstiftning.

Borsstyrelsen anser emellertid att den foreslagna dndringen av 4 kap. 4 §
aktiebolagslagen ar praktiskt ohanterlig genom kravet pé att de fullstandiga
emissionsvillkoren skall tas in i kallelsen till bolagsstimman. Enligt borssty-
relsens mening torde det i kallelsen vara tillfyllest med en redovisning av
emissionsvillkorens huvudsakliga innehall. Vidare efterlyser borsstyrelsen i
fréga om kravet pa kvalificerad majoritet for bolagsstimmans beslut om nu
ifrigavarande emissioner en nirmare belysning av de konsekvenser skilda
kvalifikationskrav kan fa. eftersom det av utredningen ndmnda kravet
framstar som synnerligen hogt stallt.

Borsstyrelsen vill slutligen ansluta sig till den av kommissionen uttalade
uppfattningen att man bor prova huruvida moéjlighet bér 6ppnas att utfarda
fristhende optionsritter.
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Sveriges advokatsamfund

Motionerna beror vésentliga forhallanden avseende aktiemarknaden. Fra-
gan om och pa vilket satt lagstiftning skall tillgripas ar av stor betydelse.
Samfundet anser att féljande omstindigheter hirvid bor beaktas.

Sedan omkring ar 1980 har aktiviteten pd aktiemarknaden Gkat hogst
vasentligt. Den arliga borsomsittningen har stigit med 6ver 1 000 % under
aren 1980 till 1985. Antalet borsnoterade bolag har okat fran 101 till 166.
Offentliga erbjudanden om aktieforvarv (6vertagandebud) har blivit vasent-
ligt mycket vanligare. OTC-marknaden har tillkommit. Stockholmsbérsen ér
numera en av de storre borserna i virlden med en betydande omsittning och
ett stort utlindskt dgande. ’

En betydligt storre rorlighet i dgandeforhallandena har ocksd kunnat
iakttagas. Om den beskrivning av “dgarsfarer” som Dagens Nyheters
journalist Sven-Ivan Sundquist gjort i huvudsak méste uppfattas som riktig,
kan konstateras, att av de 14 “sfarer’” han nimnt, fem stycken inte fanns for
tio ar sedan och en hade upphort att finnas redan innan publicering hade
hunnit ske.

Det ar naturligt att i en utveckling sadan som den nyss beskrivna
forekommer ett mycket stort antal transaktioner av skiftande slag, sisom
overtagandebud, atgirder for att undvika eller forsvara overtagandebud,
atgérder for att forstarka eller angripa maktpositioner, atgiarder for att bygga
upp férmogenheter. Somliga av dessa atgdrder har kritiserats ur olika
synpunkter.

Det har i detta sammanhang framhallits, att det foreligger ett behov av
skidrpta borsetiska regler.

Det bor emellertid ihdgkommas att ett antal dtgarder vidtagits. Chefen for
industridepartementet har silunda tillsatt en utredning rorande édgar- och
inflytandefragor i svenskt niringsliv som avgivit en forsta rapport om s. k.
korsdgande (1 1985:04). Utredningen har dnnu inte avgivit sitt slutbetén-
kande.

Regeringen har tillsatt en sarskild kommission med anledning av den s. k.
LEO-affiren. Denna kommission har nyligen avgivit sin rapport.

Styrelsen for Stockholms fondbors foljer aktiemarknaden med uppmark-
samhet och har utfirdat vissa rekommendationer rérande exempelvis
informationsgivning, transaktioner mellan bolag och nirstdende och affars-
verksamhet som bedrivs av nérstaende till bolagen.

Ett antal sjalvsanerande atgirder har foretagits inom naringslivet. Na-
ringslivets borskommitté har sdlunda nyligen utfardat nya rekommendatio-
ner avseende innehallet i emissionsprospekt och arbetar f6r narvarande med
en revision av rekommendationerna rorande offentligt erbjudande om
aktieforvarv. Vidare har naringslivets borskommitté nyligen utfirdat en
rekommendation avseende riktade emissioner. Enligt densamma bor beslut
om riktade emissioner regelmassigt tas pa bolagsstimma och inte av styrelsen
enligt bemyndigande av bolagsstimma, sdvitt inte sirskilda skl talar harfor.

Slutligen har Stockholms handelskammare och Sveriges industriférbund
stillt sig som huvudmén for tillskapandet av en s. k. ndmnd for aktiemark-
nadsfragor (aktiemarknadsndmnden) i huvudsak efter monster av den

4 Riksdagen 1986/87. 8saml. Nr5
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engelska "Panel on Take-Over Bids™, ehuru med ctt vidare mandat @n den
senare. Aktiemarknadsnimnden avses skola verka for god sed péa aktiemark-
naden genom information och uttalanden. Den f6reslas bérja sin verksamhet
den 1 juni 1986.

Det ar samfundets uppfattning att ett eventuellt behov av lagstiftning
mdste prévas mot bakgrund av nu niimnda forhallanden.

Allmént sett anser advokatsamfundet att for att lagstiftning skall anses
pékallad, det méste krivas att ett missforhéllande konstaterats, samt att den
regel som f6reslas ar lamplig och effektiv f6r att komma till ritta med sagda
missforhallande. Generellt sett ar det samfundets uppfattning att pa ak-
tiemarknadens omréde i ménga fall ytterligare erfarenhet eller utredning
krévs innan lagstiftning kan tillstyrkas.

Samfundet stiller sig silcdes bakom de huvudtankar som framfors i
motion 1985/86:N301 och den dirtill knutna motionen 1985/86:1.261.

Vidgad upplysningsplikt till akticigarna

I motion 1985/86:L211 liksom 1 motion 1985/86:L240 foreslds att bolagens
upplysningsplikt gentemot aktiedigare, anstillda och samhiillet skérps. Ingen
av motionerna anger pa vad sétt detta ndrmare bor ske. Under hdnvisning till
borsstyrelsens ovannamnda rekommendationer och till niringslivets bors-
kommittés nyligen reviderade rekommendation angacnde emissionspro-
spekt och de 6vriga forhallanden som ovan angivits. anser samfundet for
nérvarande lagstiftning inte pikallad i detta hanseende.

Riktade nyemissioner

Lagstiftningsatgirder mot riktade nyemissioner foreslas i motionerna 1985/
86:L211, 1985/86:L240, 1985/86:1268. 1985/86:L269 och 1985/86:1.270. 1
motionerna vrkas antingen en allmin Oversyn av reglerna for riktade
cmissioner eller ett avskaffande av riitten for bolagsstimma att bemyndiga
styrelsen att foreta riktade emissioner. I flera av motionerna hiinvisas till den
s. k. LEO-affaren. Sa t. ex. pastas i motion 1985/86:1269 att “den situation
som uppstatt i t.ex. LEO-affaren skulle aldrig kunnat uppstd om inte
styrelsen haft ritt att besluta om nyemission".

Som ovan angivits har naringslivets bérskommitté nu utfardat rekommen-
dationer avseende riktade nyemissioner. Det ir att antaga att dessa
rekommendationer kommer att foljas

Betriffande motiven for att nu infora lagstiftning enligt v11ken endast
bolagsstimman skulle ha ritt att besluta om riktade nyemissioner vill
samfundet anféra féljande.

Affarer liknande den s. k. LEO-affaren och forsdljningen av aktier i
Angpanneféreningen m. m. skulle intc komma att beréras av en sidan
lagstiftning. I motsats till vad som pdstds i det citcrade yttrandet ovan férholl
det sig pa det siittet, att LEO AB var ctt heldgt dotterbolag till Wilh Sonesson
AB nir bestutet om den riktade emissionen togs. Bolagsstimman | LEO
behiirskades salunda av cn enda aktiesigare och en regel att denna bolags-
stamma skulle besluta i frigan skulle sdlunda sakna den betydelse motiona-
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rerna antar. Detsamma géller flertalet av de kritiserade riktade nyemissio-
nerna. I andra fall har problemet inte rort riktade emissioner, utan tilldelning
av aktier i allminna emissioner eller tilldelning av restposter i sddana

emissioner. I den man missforhallanden forelegat i nu berdérda hinseenden

skulle dessa missforhéllanden s&lunda inte botas av den foreslagna Atgérden.

Ett antal av de stérre borsbolagen har pa senare tid fatt en betydande andel
utlandska agare. Detta innebéar att utlandskt kapital tillférs Sverige for att
stodja svenskt ndringsliv. Denna omstindighet har i allmdnhet betraktats
med gillande av statsmakterna. _

Enintroduktion av ett svenskt borsbolags aktier pa utlindska kapitaimark-
nader sker normalt genom riktade emissioner. I sédana fall 4r det nodvindigt
att bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om emissionen.
Villkoren for emissionen i vad avser exempelvis priset pa aktierna méste
niamligen bestimmas i samma d6gonblick som emissionen gors och det édr
sdlunda inte mojligt att avvakta ett stort borsbolags bolagsstimma fér en
sadan &tgard. Enligt advokatsamfundets mening skulle det alltsd vara
olyckligt om mdjligheten att bemyndiga styrelsen att besluta om nyemission
avskaffades.

I LEO-kommissionens rapport ingér ett utkast till lagférslag som begréin-
sats att gilla riktade emissioner till anstdllda i allmédnhet, ledande befatt-
ningshavare eller styrelseledaméter. For att sddana riktade emissioner skall
kunna ske i aktiemarknadsbolag eller dotterbolag till sddana bolag skall
enligt forslaget krivas att beslut fattas pa bolagsstéifnma i aktiemarknadsbo-
laget och att beslutet dirvid bitrads av nio tiondelar av savil de vid stimman
foretridda aktierna som av avgivna roster. Detta forslag remissbehandlas for
nirvarande.

Sammanfattningsvis anser advokatsamfundet att pd motionerna grundad
lagstiftning avseende riktade nyemissioner inte boér genomforas, samt att
remissbehandlingen av LEO-kommissionens forslag bor avvaktas.

Korsvist dgande

Atgirder mot korsvist idgande foreslas i motionerna 1985/86:L211 och
1985/86:1.269. I motion 1985/86:1.211 pastas att det korsvisa dgandet ir "en
alltmer utbredd foreteelse™ samt att “det korsvisa dgandet har lett till att
bolagsledningarna i respektive bolag dikterar inriktningen av bolagens
rorelse dver huvud pé aktiedgarna och utan att dessa egentligen har nagot
inflytande p utvecklingen”. Det antyds i motion 1985/86:1211 att restriktio-
ner avseende korsagande borde inféras.

Som ovan namnts r frdgan om korsvist dgande for nirvarande foremal for
utredning. En forsta rapport avscende det omsesidiga dgandet mellan
boérsbolag ger vid handen att av 246 undersdkta bolag (bors-, OTC-bolag och
diarmed jamstéllda) det for ca 15 bolag konstaterats att det omsesidiga
dgandet natt en sddan omfattning att bolaget kan sigas dmsesidigt kontrolle-
ra varandra. Det torde heller inte vara riktigt, att denna typ av dmsesidigt
dgande ar allt mera utbredd; utvecklingen synes snarare gi mot en
uppldsning av de starkaste korsdgandebanden. Att ett msesidigt dgande ir

utbrett i den meningen att det i ett stort antal fall férekommer att bdrsbolag

LU 1986/87:5
Bilaga 1

51



dger mindre aktieposter i varandra ir riktigt. Det har emellertid &nnu inte
pavisats att hirigenom uppstéitt nagra missférhallanden.

Samfundct anser det for nidrvarande inte pakallat med lagstiftning
avscende det korsvisa dgandet; i vart fall bor agandeutredmngens slutbetén-
kande avvaktas innan beslut fattas.

*? Aufsichtsrat’’

I motion 1985/86:L211 foreslas att ett nytt organ for att stirka de enskilda
aktiedgarnas stillning borde inféras. Harvid hénvisas till " Aufsichtsrat™ i
Visttyskland som emellertid inte torde ha den nimnda funktionen.

Inférandet av ett nytt bolagsorgan vid sidan av de nu existerande
Overvigdes vid inférandet av den nya aktiebolagslagen 1975 och blev
verklighet i Norge. I svensk lagstiftning avvisades emellertid detta forslag.
Négot vigande skl att nu infora ett sddant foreligger enligt samfundets
mening inte.

Extra bolagsstimma

I motion 1985/86:L211 foreslas att akticigare skall ha ovillkorlig ratt till extra
bolagsstimma vid fall av fundamentala #ndringar i dganderitten om
aktieagare si begir. [ motion 1985/86:L240 foréslas inforande av en
mojlighet for minoritet som inte representerdr 10 % av aktiestocken att kalla
in extra bolagsstimma.

En bolagsstimma i ett storre borsbolag ar en dyrbar och tidskrivande
atgird. Anledningen till att ritten att begira en sddan har begrinsats till att
avsc aktiedgare som sammantaget forfogar 6ver minst 10 % av aktiekapitalet
ar, att aktiedgare med ligre innchav saknar Ovriga minoritetsrittigheter och
har ritt att begéra tvangsinlosen, om 6vriga aktier férvirvas av en aktiedga-
~re. Skulle, sasom i motion 1985/86:L211 foreslas, en enstaka aktiedgare
beredas maijlighet att pékalla extra bolagsstimma, skulle bolaget kunna
utsittas fOr rena trakasserier nar det giller inkallande av bolagsstimma till
skada och kostnader for 6vriga sma och stora aktiedigare i bolaget.

Samfundet avstyrker darfor forslaget att en minoritet foretradande mindre
dn 10 % av aktierna skulle fi ritt att inkalla extra bolagsstimma.

Overtagandebud

I motion 1985/86:1L.211 gors foljande pastiende:

"Excmpel harpa (avsaknad av skydd for aktiedgare av de sista 90
procenten) erbjuder affirer, nir frimmande bolag gér direkt pa de enskilda
aktiedgarna och erbjuder sig att till ett visst pris forvirva dominerande
aktieposter i ett annat bolag. Det star visserligen i det senare fallet
aktiedgarna formellt fritt att godta eller forkasta anbudet, men frivilligheten

ar ofta mer eller mindre en fiktion och aktiegarna stir i realiteten infér nagot

som kan betecknas som tvangsmlosen Tvangsmomentet understryks ofta av
forhallandet att inga alternativ ges.’
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Samfundet stiller sig frdgande infér den nu angivna beskrivningen.
()veftagandcbud regleras av néringslivets borskommittés rekommendation
angaende offentligt erbju'd:inde om aktieforviarv. Ett bolag som &r inregistre-
rat vid Stockholms fondbors ar genom inregistreringskontraktet avtalsenligt
forpliktigat att f6lja denna rekommendation. Fér utldnningar foreligger som
bekant sdrskild lagstiftning som i praktiken hindrar utlindska fretag att géra
dylika erbjudanden.

Niamnda rekommendation foreskriver mycket langtgdende upplysnings-
plikt i det prospekt som skall tillstillas samtliga dem som berdrs av
erbjudandet. Nagot faktiskt eller formellt tvang att anta detsamma finns inte.
Om inte det erbjudande bolaget uppnar 90 % av aktierna har dterstiende
aktiedgare kvar sina minoritetsrattigheter. Vid diskussionen om aktiemark-
naden anses normalt att féorekomsten av uppkdpandebud vésentligt 6kar
virdet pa de mindre aktiedgarnas aktier; i allménhet laggs ju ett dvertagande-
bud visentligt §ver bérskursen.

Négot pavisbart behov av lagstiftningsatgirder i detta hanseende forelig-
ger salunda enligt samfundets mening inte.

Aftirer mellan bolag och huvudaktieigare

I motion 1985/86:L240 foreslds "férbud eller stark begransning av affarer
mellan bolag och huvudaktiedgare”. I motionstexten anges inte vad for typ
av affirer som hirmed &syftas, eller om nagra iakttagbara missférhéllanden
har konstaterats i detta hiinseende. I avsaknad av dylika utredningar anser
samfundet inte atgirder pakallade i detta hinseende.

Inforande av det engelska systemet innebirande att den som dvertagit mer in
30 % av aktierna i ett foretag tvingas erbjuda de dvriga aktieéigarna att kopa
deras aktier till samma pris

I motion 1985/86:1.240 foreslas ett inforande av en lagregel liknande den
engelska. Det bér sigas att den engelska regeln féorekommer pa endast ett
fatal borser i virlden. P4 exempelvis den amerikanska aktiemarknaden,
vilken annars dr féGremal for en synnerligen genomgripande reglering, finns
ingen regel av detta slag. Antalet 6vertagandebud skulle sannolikt minska
om en sidan regel infordes, vilket inte anses till fordel for de mindre
aktiedgarna. I avsaknad av ytterligare utredning avstyrker samfundet
inférandet av en sddan regel.

Begransning av mojligheterna att éverfora tillgangar mellan moder- och
dotterbolag

Aven i rubricerade hinseende foreslas lagstiftningsatgirder enligt motion
1985/86:L240. Nagon antydan om vad som hiirmed avses ges inte i motionen.
Advokatsamfundet avstyrker for narvarande lagstiftning pd denna punkt.
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Forstarkning av revisorernas stiillning i foretagen

Saviill i motion 1985/86:L240 som i motion 1985/86:L270 foreligger forslag pa

denna punkt.

I motion 1985/86:L240 lamnas ingen ytterligarec motivering. 1 motion
1985/86:L270 uttalas att det forhillandet att bolagsstimman som sddan maste
begira upplysningen av revisorn innebir att majoriteten kan hindra revisorn
att [amna upplysningar. Dct bor emellertid tilliiggas att minoriteten har en
ritt att stilla fragor direkt till styrelsen, vilka denna har att besvara. 1 1975 ars
aktiebolagslag indrades reglerna satillvida att svar pa fraga nu endast kan

torviigras om denna skulle leda till véisentligt forfang for bolaget (tidigare -

endast "forfang™). Den avvigning som sdlunda gjorts mellan aktiedgarnas
ritt att fi upplysningar och bolagets skvdd foér skadlig publicitet anser
samfundet i huvudsak riktig. En 6kad skyldighet f6r revisorerna att limna
upplysningar skulle. enligt samfundets mening, inte viisentligen bidraga till
att stirka minoritetens stillning. Samfundet avstyrker dérfor lagstiftning pa
denna punkt.

Fordelning av rattegangskostnader

I motion 1985/86:1.249 foreslas att en nagot andrad regel avseende férdelning
av rittegangskostnaderna vid process mellan akticigare och styrelse b6r
inforas for att aktiefigare inte i onddan skall avskrickas fran att fa atgérder
vidtagna av styrelsen provad.

Forslaget innebiir att man skall tillampa ett s. k. uppenbarhetskriterium.
Om rimlig tveksamhet ridde i saken, skulle vardera parten fa bira sina egna
rattegingskostnader. Om diremot saken vore klar i endera riktningen skulle
forlorande part betala den vinnande partens kostnader. Harvid skulle emot
akticiigaren inte kunna dberopas annat in for honom kanda fakta.

Den svenska regeln att forlorande part normalt betalar motpartens alla
rattegangskostnader ér, som motioniren pipekar, ovanlig vid en jimforelse
med flera utlindska rittssystem. Redan i Norge foreligger regler mera lika
vad motioniiren kallar uppenbarhetskriteriet. Motionaren har sannolikt ratt i
att niimnda forhallanden har kunnat komma att forhindra ven i och for sig
motiverat processande i Sverige. '

Samfundet stéller sig inte avvisande till att denna fraga utreds. Harvid bor
emcllertid dverviigas om inte fragan om rittegéngskostnadernas foérdelning
skall ses i ett nigot storre sammahhzmg an enbart med avseende pa
riittegingar mellan aktiefigare och styrelse.

Utbyggd generalklausul

I motion 1985/86:1255 foreslas att minoritetsskyddet i aktiebolag skulle
forstirkas pd ett nytt siatt. Det foreslas slunda att om aktieligare i domstol
begiir provning med tillimpning av generalklausulen avseende likhetsprinci-
pen i aktiebolagslagen, si skall domstolen ha, inte endast rétt utan dven
skyldighet att omedelbart beordra inhibition av den kritiserade atgirden
éller de kritiserade besluten. Domstolen skulle ocksa ha ritt att ogiltigforkla-
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ra besluten och att bestimma ett dterstiillande om en dvertridelse mot en
minoritets intressen skulle ske.

Samfundet finner det uppenbart att omedelbar inhibition vid varje
péstdende fran aktiedgares sida om overtridelse av generalklausulen rorande
likhetsprincipen i aktiebolagslagen skulle leda till orimliga resultat. Det
skulle 6ppna mdojlighet for varje enskild aktieiigare i storre borsbolag att.
genom en cnkel stimning till domstol, férhindra beslut som kan vara av
avgorande positiv betydelse 6r bolaget. Detta skulle ge mdjligheten for
minoriteten att utan sanktioner vidtaga atgirder till skada for ovriga
aktiedgare. Samfundet avstyrker att en sddan lagstiftningsatgiird vidtas.

Sammanfattning

Sammanfattningsvi; anser samfundet att diskussionen om en stdrre precise-
ring av reglerna avseende borsetik och upptradande pi aktiemarknaden ar
motiverad. Samfundet anser cmellertid inte att i ndgot av de hianseenden som
patalas i de remitterade motionerna missférhallanden belagts och effekterna
av foreslagna lagstiftningsatgérder belysts i sadan omfattning att samfundet
kan rekommendera att lagstiftning tillgrips i berérda hinseenden.

Svenska bankf6reningen
Allménna synpunkter

De remitterade motionerna behandlar samtliga den svenska akticmarknaden
och bottnar uppenbarligen 1 den debatt om denna marknad och om
borsetiken som forekommit under scnare tid. Bankféreningen har den
bestamda uppfattningen att det dr av storsta vikt for ett niringslivsberoende
land som Sverige att aktiemarknaden fungerar vil. Det ar endast genom en
fungerande aktiemarknad som viktiga delar av niringslivet kan fa riskvilligt
kapital, varvid ar att mirka att en fungerande andrahandsmarknad ar cn
forutsattning for villigheten att tillskjuta riskkapital. En fungerande ak-
tiemarknad ar ocksa av betydelse for vart lands anseende som industrination.

Karnpunkten bland férutsittningarna for en vl fungerande aktiemarknad
ar att marknaden som sddan och de som agerar pd den inger fSrtroende.
Fortroende for marknaden 4r ocksa en forutsittning for ett spritt aktiedgan-
de, vilket méste anses efterstrdvansvirt. En viktig faktor for fortroendet ar
att marknaden far en fullgod och riktig information om allt som har betydelse
for den och att denna information samtidigt ar tillgiinglig for alla som har

intresse av den. Det senare ir nodvandigt for att tillgodose den likstéllighet

mellan alla berérda, som ar ett oundgéngligt krav pA marknaden.

Oavsett orsakerna dirtill kan konstateras att den debatt som pé senare tid
forts om den svenska aktiemarknaden ir ett tecken pa att fortroendet for den
under senare tid kommit att svikta. Enligt bankfdreningens uppfattning ir
det olyckligt om enstaka hindelser gett upphov till ¢n fortroendekris och
angeliget att fortroendet for aktiemarknaden med det snaraste kan atervin-
nas i alla kretsar. Dirvid har ocksa bankerna — och andra fondkommissioné-
rer — anledning att fortldpande engagera sig i 6versyn av hithérande fragor.
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Det ir tydligt att debatten om aktiemarknaden och det sviktande
fortroendet for denna har sin orsak i ett antal affirer av sarskilt slag pa denna
marknad. En viktig orsak till manga av dem &r utan tvekan det svenska
skattesystemets marginaleffekter. En annan orsak stér att finna i den svenska
valutaregleringen, som ibland hindrar féretagen att anviinda sina medel pé
foretagsekonomiskt mest gynnsamma sitt. Vad det nu i forsta hand giller ar
dock att se vad som kan behovas av atgidrder som direkt kan paverka
fortroendet for aktiemarknaden.

Nir atgirder skall vidtas rérande aktiemarknaden finns det anledning att
forst fraga sig om det bor ske genom lagstiftningsingripanden eller genom
sjdlvreglering. Till detta dr att sdga att det inte dr regelsystemet som sddant,
vare sig det har karaktiir av lag eller etiska normer, som skapar-fértroende.
Detta grundas i stillet pa marknadens faktiska funktionssitt och pa en
genomgéende stridvan hos marknadsaktorerna att iaktta ett fortroendein-
givande handlingssétt. Vid val av dtgirder bor avgorande vikt darfor fistas
vid bedémningen av vilket slag av atgarder som har storsta mojlighet att fa en
saddan verkan. Vad som darvid ir att foredra far avgoras betriffande varje
atgird for sig. Den allminna synpunkten kan emellertid liggas att lagstift-
ning i manga fall inte ir bist dgnad att né det efterstrivade mélet, eftersom
den ofta ir ett mycket “trubbigt” vapen och ofta har effekt férst med
avsevird fordrojning. Nar det giller atgarder som har avseende pé bolagen
torde sdledes kunna konstateras att 'sjalvreglerande normsystem’ har
snabbare och cffektivare verkningskraft dn lagstiftning, eftersom inget bolag
vill utsitta sig for risken av att brannmérkas av marknaden for évertradelse
av allmint accepterade normer. Det finns darfor enligt bankforeningens
uppfattning goda skil att halla fast vid den giingse modellen att lagstiftningen
ger den yttre ramen for marknaden, medan det tillkommer marknaden sjilv
att skapa det mer detaljerade normsystemet.

Flera av de foreteelser som blivit utsatta for kritik i den debatt som pagatt
under senare tid ar redan reglerade i akticbolagslagen. Behovet av lagstift-
ning synes darfér ocksd av det skilet begriinsat. Emellertid finns det hir
praktiska och ekonomiska hinder f6r att utnyttja det legala skydd som finns,
till vilka bankféreningen aterkommer i det foljande i samband med fragan
om rittegangskostnaderna. Det bor vidare ndmnas att borsens inregistre-
ringskontrakt, som ar under Oversyn, bor kunna bidra till 16sningar av
atskilliga aktuella fragor.

Nagra av de frigor som tas upp i motionerna har utretts eller ar foremal for
utredning antingen inom Niringslivets Borskommitté eller inom Stockholms
Fondbdrs, vilket innebir att 1osningar i flera avseenden redan presenterats
eller kan forvintas inom en snar framtid.

Det bor ocksé framhallas att aktiemarknadens funktionssiitt och fortroen-
det for den &r beroende av att den far verka utan alltfor ofta atcrkommande
atgarder utifran som kan paverka den. Hir kan pekas pa det olyckliga i tita
andringar av dec skattemissiga forutsittningarna for marknaden.

Mot bakgrund av det nu framfoérda Gvergadr bankforeningen till att
behandla de olika motionsforslagen.
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Riktade nyemissioner

Sitten att utnyttja de mojligheter till riktade nyemissioner som akticbolags-
lagen erbjuder tas upp i flera av motionerna (L211, L240, L261 genom
hanvisning till N301, L268, L269 och L270).

Det ir tydligt att de riktade nyemissioner som forekommit starkt bidragit
till den debatt som forekommit om aktiemarknaden. For att forbattra
alimanhetens fortroende for aktiemarknaden ar det dirfor — oberoende av
om genomférda sidana nyemissioner kan foranleda befogad kritik eller inte
—anledning att strama upp systemet for riktade nyemissioner. Det kan darvid
konstateras att det knappast férekommit nagot som pekar pa ett behov att
mer definitivt begrinsa de allmidnna forutsattningarna for sdédana emissioner
sdsom det, av vissa uttalanden att doma, forutsitts i motionen L270. I de
dvriga motionerna tas istillet upp frigan om beslutanderitten betriffande
riktade nyemissioner. Den s. k. Leokommissionen kan vl tinkas frambringa
material for en allmidn bedomning av riktade nyemissioner.

Bankforeningen delar den uppfattning som framfors i flera av motionerna
att det ir bolagsstimman som i princip skall besluta om riktade nyemissioner,
varigenom aktiedgarna tillforsikras beslutanderdtt i fragan och insyn i
beslutet. HHelt utan undantag bdr dock detta inte galla. Det kan forekomma
fall, excmpelvis vid emissioner pa cn utlandsk marknad, di styrelsen kan
behéva bemyndigas att besluta om en emission. Ett sidant bemyndigande
bor dock ske sa att aktiedgarna ges storsta mojliga inflytande dven pé en dylik
emission.

Niringslivets Borskommitté har i en rekommendation den 11 mars 1986
angett en ordning for beslut om riktade nyemissioner som Gverensstimmer
med det nu sagda och som darfor torde tiligodose syftena i de motionsforslag
som ror ordningen for beslut om riktade nyemissioner. Det saknas anledning
tro att borskommitténs rekommendation inte skulle iakttas med den kritik
som i sé fall otvivelaktigt skulle drabba ett bolag som inte iakttog den. Har
kan pekas pa reckommendationen om s. k. uppflaggning och den efterfoljd
den fatt.

Nagot behov av lagstiftning i fragan finns darfor inte.

Informationsfragor och fragor om emissionsprospekt

Frégan om vidgat krav pa information i olika avseenden tas upp i motionerna
L211, L240 och L261 genom hiinvisning till motionen N301.

Det har redan papekats att information, som ér riktig och fullstandig och
samtidigt tillgdnglig for alla berérda, har mycket stor betydelse for ak-
tiemarknadens funktion och for att alla parter skall tillforsikras den
likabehandling som &r nddvindig. Dessa krav pd information gor sig sirskilt
gillande i samband med sadana atgirder som kriver prospekt.

I fraga om utformningen av prospekt har Niringslivets Borskommitté i
mars 1986 utfardat en rekommendation till utfyllnad av akticbolagslagens
bestimmelser om utformningen av prospekt. Denna rckommendation
innehaller detaljerade beskrivningar pa hur prospekten skall vara utformade
och stiller stora krav pa informationen. Det torde for nirvarande inte finnas
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férutsittningar for att stilla stérre krav pa prospektutformningen och den
information som skall ges i prospekten &n som gors i denna rekommendation.
Intc heller i detta fall finns anledning att tro att rekommendationen inte skall
foljas. Nagra ytterligare &tgarder erfordras siledes f6r nirvarande inte
betriffande informationen 1 prospekt.

Information i andra sammanhang an i prospekt faller i forsta hand inom
ramen for borsens inregistreringskontrakt, vilket redan innehéller langtgaen-
de krav pa information. Den dversyn av kontraktet som aviserats har blivit
fordrojd. men skall nu aterupptas, vilket enligt bankforeningens uppfattning
ar angelaget. Det dr givetvis ocksd angeldget att en sadan Gversyn far ske i
samrad med de intresseorganisationer som representerar dem som i olika
funktioner arbetar p4 marknaden.

Korsvist dgande

Det korsvisa dgandet tas upp i motionerna L211 och L240.

Frigan ar komplicerad och nagra mer vittgiende Atgirder kan inte
overvigas pa ett sa bristfilligt underlag som hittills finns. Det korsvisa
dgandct behandlas av den s. k. dgarutredningen, som médhinda kan presente-
ra ett bittre underlag limpat for en beddémning. Fragan behandlas ocksa av
utredningen om reformerad foretagsbeskattning. Bankforeningen anser att
utredningarnas arbete maste avvaktas.

Extra bolagsstimma

I motionen 1240 foreslas en ritt fér en minoritet pA mindre én tio procent av
aktiefigarna att pakalla extra bolagsstimma. Samma friga tas — i nagot
annorlunda form — upp i motionen L211. Fragan om ritt att pakalla extra
bolagsstimma i samband med uppk6p behandlas i motionen 1269, till vilken
bankféreningen aterkommer under rubriken uppkdp av bolag.

Enligt bankforeningens uppfattning gar det inte att utan nirmare dvervi-
ganden infora en dylik rdtt. Det miste sjalvklart undvikas att bolagsstimman
utnyttjas péa ett sitt som inte lampar sig for en sadan. Foljande bor dock
péapekas.

Nir det i ett bolag finns en dominant aktiedgare med nittio procent eller
storre dgarandel har minoriteten ett visst skydd i det att den kan pakalla
tvangsinlosen av sina aktier. Néar minoritetsandelen ar storre in tio procent
har en enig minoritet ett visst skydd i ratten att 2 till stind en bolagsstimma.
Det kan dock forekomma mellansituationer, nimligen nar huvudaktiedga-
ren inte har nittio procent dgarandel, men har ett gemensamt intresse med
niagon minoritetsdgare och de béda tillsammans uppnir mer #n nittio
procent. 1 det fallet har en &terstdende minoritet varken mdjligheter att
pakalla tvangsinlosen eller bolagsstimma trots att de bida samverkande
aktiedgarna i allt kan agera som en person. For att i sadana fall starka
minoritetens stallning kunde diskuteras mojligheten dven f6r en mindre
minoritet att pdkalla extra bolagsstimma. I férsta hand bor dock andra satt
att stirka minoritetens stillning prévas, eftersom rétten att pakalla bolags-
stimma ger ett begrinsat skydd.
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» Aufsichtsrat’’ LU 1986/87:5

. . e A e ., Bilagal
Efter tyskt monster foreslds i motionen L211 att inférande av " Aufsichtsrat ga

6vervigs. Fragan om en dylik funktion berdrdes i samband med tillkomsten
av nuvarande akticbolagslag och avvisades da. Vad som dérvid uttalades har
enligt bankféreningens uppfattning alltjamt barkraft. Bankforeningen av-
styrker siledcs forslaget.

Foérbud mot eller begrinsning dels av affarer mellan bolag och
huvudaktieiigare, dels av dverforing av tillgangar mellan moder- och
dotterbolag

Rubricerade fragor tas upp i motionen L240.

Affirer mellan bolag och aktieigare som krinker likstilligheten mellan
olika aktiedgare traffas avdens. k. generalklausulen i 8 kap 13 § aktiebolags-
lagen. I praktiken har det emellertid visat sig svart att tillimpa denna
bestimmelse. Det kan bi. a. hinga samman med kostnaderna for aktieigarna
att fora en process mot bolagsledningen, varom mer i det féljande.

Det finns i detta sammanhang anledning att erinra om att Néringslivets
Borskommitté i rekommendation angdende utformning av prospekt fram-
hallit att information i prospekt skall lamnas om “avtal och andra forhallan-
den med narstiende™. Det bor dock observeras att hir endast ar friga om
information i prospekt, vilket alltsd forutsitter ndgon dtgird som féranleder
prospekt. Borsstyrelsen har emellertid i en rekommendation i mars 1986
rekommenderat borsbolagens styrelser att utan drojsmél informera borsche-
fen och offentliggdra beslut om transaktioner mellan bérsbolag (eller
dotterbolag till dessa) och nirstiende. ' '

Genom borskommitténs och borsstyrelsens rekommendationer har tillfor-
sakrats en offentlighet 4t dylika affarer, varigenom syftet med motionen i hig
grad torde vara tillgodosett.

Aven om bankféreningen anser det angelaget att affirer inte sker mellan
bolag och deldgare pa ett sitt som kan krinka andra aktiedigare anscr
foreningen det, inte minst mot bakgrund av de utfirdade rekommendatio-
nerna, uteslutet att forbjuda dylika affirer mellan berérda parter. Det ar
svart att utan en narmarc utredning se hur en begrinsning av ritten skulle
utformas och om det verkligen finns anledning dartill. Béttre synes vara att
underlitta utnyttjandet av generalklausulen, vilket vasentligen ger det legala
skydd som behovs. Bankforeningen aterkommer hartill under rubriken
rittegdngskostnader nedan. :

Skyldighet for dem som innehar mer dn 30 % av aktierna att erbjuda inlésen
av ovriga aktier

I motionen L240 tas rubriccrade fraga upp.

Bankforeningen anser att det skulle fora f6r 1angt att infora en dylik
bestammelse i vart land. Det bér dirvid beaktas att stockholmsbérsen i sd
mitto ar liten att den omfattar foérhallandevis f4 bolag. Om en dylik
skyldighet infordes skulle dtskilliga bolag antagligen forsvinna fran ak-



tiemarknaden till nackdel for denna. Viktigare ar emellertid att strukturra-
tionalisering i néringslivet med ett slag skulle stiilla sig vasentligt kostsamma-
re in for nérvarande. Bankforeningen avstyrker saledes inférandet av en
dylik 30 %-regel.

F('irstiirkning av revisorernas stillning

Fragan om fOrstarkning av revisorernas stillning tas upp i tva motioner
(L240 och L270).

Revisorernas uppgifter i borsbolag dr foremal for overviganden i samrad .

mellan bdrsstyrelsen och Foéreningen Auktoriserade Revisorer. Dirvid
Overvigs, enligt vad bankféreningen inhdmtat, en vidgning av revisorernas
uppgifter till en granskning av att bolaget iakttagit sininformationsskyldighet
enligt borsens inregistreringskontrakt. Ocksa andra frdgor rorande reviso-
rernas roll i detta sammanhang torde omfattas av samradet. Detta bor darfor
avvaktas innan ytterligare Overviganden gors i frdga om revisorernas

uppgifter.

Rittegangskostnader

I motionen L249 tas upp fragan om en kvittning av rattegangskostnaderna i
fall av process mellan aktiedgare och bolagsstyrelse.

Bankforeningen har redan berort det faktum att aktiebolagslagen innehal-
ler ett flertal remedier mot forfaranden av bolagsledningen i strid mot lagen
och darvid konstaterat att aktiedgarna skulle kunna ha svérigheter att
utnyttja dem. En uppenbar saddan svarighet dr den som tas upp i motionen.

Bankféreningen anser att det finns fog for en sidan kvittning av
rattegangskostnaderna som foreslas. Kvittningen torde dock bara gilla j
forsta instans och vara begrinsad till de fall av rimlig tvekan som anges i
motionen. Det bor dock paipekas att en sddan kvittning strider mot vissa
principer i 18 kap rattegangsbalken, varfor ett genomférande bor foregas av
noggranna dverviaganden. Darvid ir det viktigt att skydd skapas s4 att tvister
inte kan anhéngiggoras av rent okynne.

Andring av aktiebolagslagens generalklausuler

Under rubriken Forstirkning av minoritetsskyddet foreslas i motionen L255
vissa dndringar av de s.k. generalklausulerna, frimst en skyldighet for
domstol att under vissa forutséttningar inhibera verkstéllighet av bolags-
beslut.

Det nu aktuella forslaget synes vl langtgdende. Fragan ar om det finns ett-

verkligt behov av dylika dndringar i regelsystemet. Hir kan pekas pa den
aktiemarknadsnimnd som ar under tillkomst. Manga av de frigor som kan
bli aktuella i sammanhanget ir av det slag att de kan komma under ndmndens
prévning. Namnden bor saledes fa till en viktig uppgift att ge uttryck for
tolkningar av generalklausulerna.
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Uppkop av bolag

[ motionen L.269 behandlas bl. a. uppkép av bolag.

Bankfdreningen vill hirtill endast framhalla att Naringslivets Borskommit-
té 4r i fird med en Gversyn av sin tidigare rekommendation om vad som bér
gilla vid erbjudanden om uppkép, inte minst vad giller den information som
diirvid bér ges. Det torde vara anledning for kommittén att vid denna éversyn
beakta de nu aktuella motionerna. Bankféreningen avstar darfor, i avvaktan
pa borskommitténs arbete, att yttra sigom vad som bor gillaifall avs. k. take
overs,

Avslutande synpunkter

Bankféreningen har i det féregaende i flera fall kunnat peka pé dtgiirder som
redan vidtagits av Néringslivets Borskommitté eller Stockholms Fondbors
och i ndgot fall kunnat instimma i att det finns anledning till viss Oversyn av
gillande lagstiftning. Avgorande for fortroendet f6r aktiemarknaden dr dock
de olika parternas agerande. Med det arbete som redan gors finns det
anledning tro att tillrackliga forutsittningar finns for att fortroendet for
marknaden kan vidmakthallas. Till detta torde ocksé i hog grad kunna bidra
den aktiemarknadsndmnd, som ir under bildande. liksom borsens inregistre-
ringskontrakt, vilket ir under éversyn. Det synes darfor inte vara behov av
andra och mer ingripande lagstiftningsatgirder én den eventuella éndring i
frga om rattegangskostnaderna som berérts ovan. Sadana kunde for dvrigt
mera stdra én hjalpa marknaden. En fortlopande forbattring av marknads-
forutsattningarna, innefattande lagstiftning nir sddan verkligen behdvs, bor
dock ske.

Svenska sparbanksforeningen

Motionerna tar sikte pa att fortroendet for vardepappershandeln och skyddet
for de mindre aktiedgarna skall uppriitthillas. T motionerna foreslas dven
atgirder for att angivna intressen skall tillgodoses. Flera av de fragor som
berdrs i motionerna ir for nirvarande foremal for overviganden i bl. a.
statliga utredningar, t. ex. Leokommissionen och den s. k. dgarutredningen
{dir. 1985:22). Dessa statliga utredningar och angivna motioner miste ses
mot bakgrunden av att tillimplig lag anviints pa ett sitt som vickt stark
irritation bland bl.a. mindre aktichgare, aktiesparorganisationer samt
massmedia. Det kan vidare ndmnas att den si sent som 1985 tillkomna lagen
om virdepappersmarknaden, vars syfte bl. a. dr att motverka insiderspekula-
tioner, av manga inte ansetts i onskvird grad vara dgnad att motverka sadan
spekulation.

Foreningen anser inte att det 4r mdojligt att godtagbart 16sa de frdgor som
berdrs i motionerna och som skall behandlas av angivna utredningar om inte
till att bérja med frigorna rérande virdepappershandeln samlas hos en
utredning. Eljest foreligger risk for att fragorna behandlas utan samband.
Vidare forhaller det sig enligt foreningen sé att angivna fragestéllningar inte
kan ges en vettig 16sning om inte utredningen iven fér till uppgift att 6verviga
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viardepappersmarknadens grundliggande syften. Sedan dessa dr vl defi-
nierade kan utredningen ange de villkor som bor gilla i skilda hinseenden for
att angivna syften skall tillgodoses. Sjilvfallet bor villkoren ha ett sddant
innehall att ett spritt aktieigande sikerstalls. I detta ligger att regler dgnade
att garantera rattvisa skall gilla och att ett effektivt skydd fér mindre
aktiedgare skall overviagas. Med hansyn till borshandelns omfattning och
betydelse i Sverige. den svenska bérshandelns internationella betydelse samt
operationer av tvivelaktig etisk karaktir p marknaden, ar enligt foreningen
tiden alltsd mogen for att borshandelns syfte, villkor m. m. utreds i ett
sammanhang samt att hiirvid bl. a. de bérshandelns villkor som aktualiseras
av motionerna évervigs inom utredningen.

Sveriges foreningsbankers forbund

Flera av de fragor som tas upp i motionerna, sdsom inférande av majlighet
for en minoritet som representerar mindre én 10 ¢ av aktierna i ett bolag atti
vissa fall 4 majlighiet att inkalla en extra stimma. inforande av ett
“fortroenderdd efter tysk forebild m. m. dr av den art att de dr svira att ta
stillning till innan de utvecklats ytterligare och konsckvenserna av forand-
ringarna belvsts. SFF noterar ocksd att vissa av fragorna ar foremal for
overvaganden inom statliga utredningar och i andra szumn;inhung. Av dessa
skil avstar SFF fran att nu yttra sig i dessa frigor savitt avser den i olika
motioner viickta fragan om en dndring av reglerna om riktade nvemissioner.

Enligt 4 kap. 15 § akticbolagsordningen fiar bolagsstimma bein_vndigu
styrelse att fatta beslut om nyemission. nir emission kan ske utan éindring av
bolagsordning. En styrelse far dirvid avvika fran den foretradesrit till de
nya aktierna som akticiigarna annars har. Denna méjlighet att genomfora
riktade nyemissioner har allt tlitigare kommit att utnyttjas av bolagsstyrelser.
Fall har uppmiirksammats dir riktade nyemissioner genomforts till synes
gynnande vissa intressenter pa de mindre akticiigarnas bekostnad. En
sirskild kommission, den s. k. Leo-kommissionen har tillsatts for att utreda
frigan. Vidare har det aktuella stadgandet utnyttjats for frimjande av
korsvist dgande och annan maktkoncentration. Forbundet kan mot bak-
grund av lagrummets syfte. nimligen att minska ner tiden for beslut om
nyemission. inte finna annat dn att de nu allt mer uppmirksammade
konsekvenserna dr orimliga. SFF delar den av flera motionirer framforda
uppfattningen om att den nuvarande mojligheten f8r en styrelse att
sjilvstiindigt besluta om en riktad nyemission snarast bor utmonstras ur
aktiebolagslagen.

Industriférbundet
Allminna synpunkter
"En vill fungerande aktiemarknad dr av central betydelse for niringslivet. Den
tillfor foretagen riskkapital och ir en viktig forutsittning for ett dynamiskt
nidringsliv. Utan aktiemarknaden far industrin svart att lyckas i sina mél och
besvitrligt att skapi varaktiga och trvgga arbetsplatser ocksi i framtiden.
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Med dessa forutsiittningar ar det naturligtvis nodvindigt att aktiemarknaden
atnjuter allmiint fértroende.

Under en tid har debatten om aktiemarknadsfrigor kommit att fokuseras
pa ett antal uppmitrksammade “affiirer™. I sddana Ligen skyms den dagliga
mingd av transaktioner som sker och diir det inte finns ndgon som helst
anledning att ifrigasiitta tillvigagangssiittet.

Aven om siledes der absoluta majortiteten av Atgirder pa aktiemarknaden
ar oantastliga ir det naturligtvis olyckligt om enstaka hiindelser {éranleder
att tilitron till marknaden ifrigasiitts, dock maste den nu beskrivna luktiska
verkligheten sta klar for att ge ritta dimensioner 4t férhéllandena.

Di eventuella dtgiirder dverviigs ir det emellertid angeliiget att analysera
det redan befintliga regelsystemet och vilka medel som finns déri. Det finns
ocksd anledning, att beakta de atgiirder som de sjilvreglerande organen pd
aktiemarknadsomradet har vidtagit eller kommer att vidta.

Hiirvid kan konstateras att de flesta av de fragor som debatterats under den
senaste tiden redan i foremal {or reglering 1 aktiebolagslagen. Behovet av
lagstiftning ir redan av den orsaken ringa.

Lagstiftning ar ocksd av andra orsaker ett mindre lyckat instrument. Inte
minst beror detta pa att lagregler blir inflexibla och inte kan anpassas till de
komplexa forutsittningar och skiftande forhallunden, vilka édr en del av
vardagen i fraga om aktiemarknaden och affirslivet. Reglerna far inte hindra
cller farsvira legitima affirstransaktioner.

Jamsides med lagstiftningen har ocksid aktiemarknadsomriddet priiglats av
sjilvreglerande insatser fran bl a. niringslivets sida. Saledes har Niiringsli-
vets barskommittd (NBK) under dren utarbetat tlera rekommendationer. De
i detta sammanhang nirmast aktuella rekommendationerna ér )
- rckommendation rérande offentligt erbjudande om uktietorviiry i och for

samgacnde mellan bolag
— rekommendation rorande offentliggorande vid forviry av storre aktiepos-

ter m.m.

— rekommendation om utformning av prospekt
— rekommendation anghende riktade emissioner av aktier m. m.

Rekommendationerna biliigges och innehallet i desamma kommenteras i
vissa avseenden narmare nedan. Darutdver har NBK utarbetat rekommen-
dationer i redovisningsfragor.

Erfarenheterna av denna sjilvregleringsverksamhet ir synnerligen goda.
Rekommendationerna efterlevs i myveket stor utstrickning. NBK kommer
ocksa att gd vidare pa den inslagna viigen. Redan nu pagar ett arbete med
revidering av rekommendationen rérande offentliga erbjudanden.

I mars 1986 offentliggjorde Stockholms Handelskammare och Sveriges
Industriférbund att organisationerna besjutat inritta en namnd fér ak-
tiemarknadsfragor. Nimnden skall vara et fristaende organ som har att
genom uttalanden samt radgivining och information verka {ér god sed pa den
svenska aktiemarknaden.

Som forebild for Akticmarknadsniimnden har stitt den s. k. Panelen (the
Panel on Take-overs and Mergers) 1 London. Panclen uttalar sig om
tolkningen och tilliimpningen av de engelska reglerna om offentliga erbju-
danden om aktieforviiry (the City Code on Take-overs and Mergers).
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Aktiemarknadsnamndens verksamhetsfilt blir dock betydligt vidare och
skall i princip ticka hela aktiemarknadsomridet. Det kan, sdsom i England,
réra frigor om offentliga erbjudanden om aktieférviiry men dven exempelvis
minoritetsskvddsfrigor. riktade emissioner ete.

Faretag skall kunna vinda sig till nidmnden for att ta dess svn pa en
plancrad affir eller atgiird som beror aktiemarknaden.

P samma siitt skall niimnden i efterhund kunna uttala sig om gjorda
affiirer cller vidtagna atgirder 6verensstimmer med god sed.

Avsikten ir att nimnden skall kunna ta upp frigor av principicll vikt clier
av praktisk betydelse {or aktiemarknaden, oavsett om de initieras av
nimnden sjilv eller av foretag cller aktiedgare som dirckt berdrs av en
dtgiird.

Namnden skall tolka god sed pa grundval av gillande lagstiftning,
rekommendationer m. m. pé bors- och aktiemarknadsomradet. En viktig
uppgift for nimnden blir dirvid att ndrmare konkretisera innehéllet i allmént
héllna regler.

Aktiemarknadsniimnden skall besta av ordférande. hogst fyra vice ordfé-
rande och hagst 20 6vriga ledamdter med stor erfarenhet och kompetens. |
dagsliiget dr 13 ledamoter av ndmnden utsedda. Ordfdrande dr f6rre
landshévdingen Ingvar Gullniis,

Till nimnden har knutits ett sérskilt kanshi och en VD. Aktiemarknads-
nimnden avser att pabdrja sin verksamhet 1986-09-01.

Genom NBKs insatser och Aktiemarknadsnidmndens inrittande har
niringslivet visat sin vilja att ta ansvar for utvecklingen av de etiska frhgorna
pa aktiemarknaden. Nimndens verksaumhetstilt blir synnerligen omfattande
och den kommer att utveckla en praxis for vad som kan anses vara god sed pa
aktiemarknaden,

I denna allménna del bor ocksa pekas pa att Stockholms fondbars har givit
ut, eller kommer att ge ut, rekommendationer pd omriden som nimns i
motionerna. Det s. k. inregistreringskontraktet skall ockséd bl foremal for
nya diskussioner.

Vissa fragor som viicks i motionerna ar, eller har nyligen varit, foremal for
utredning i statliga kommittéer.

Det ir mot denna bakgrund och dessa forutsiittningar som forbundet
Overgar till att kommentera de olika yrkandena i motionerna.

Foretagens informationsskyldighet (motion L211, L240 och 1.261)

En fullstindig och korrekt information till aktiemarknadens intressenter ir
av avgorande betydelse. Redan i det befintliga regelsystemet finns ocksa ett
stort antal bestimmelser hirom.

NBK har dirtill nyligen givit ut en rekommendation om utformning av
prospekt. Rekommendationen ir synnerligen omfattande och torde dven vid
en internationell jamfdrelse stilla hdga krav pa prospektens innehdll. Den
svenska rekommendationen trycker sirskilt hart pa vikten av att prospekten
innchaller framtidsinriktad information.

Prospekten bor enligt rekommendationen priiglas av saklighet, dppenhet
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och problemorientering. Informationen skall vira si objektiv, balanserad
och fullstiindig som majligt.

Detskulle i detta sammanhang fdra alltfor lange att beskriva rekommenda-
tionen i detalj. Hér skall bara niimnas att den har byggts upp omkring ett
dussintal huvudrubriker. siasom “Bakgrund till erbjudandet™, " Verksamhe-
ten”, “Nyckeltal och data per aktie samt finansiella mal™ och “Framtidsut-
sikter”. Reckommendationen knyts avsnittsvis till huvudrubrikerna och
flertalet av avsnitten kompletteras med sérskilda “checklistor™,

Utformning av prospekt i samband med teke-overs behundlas 1 NBKs
rekommendation rérande offentliga erbjudanden. diir det uppstills ett stort
antal krav pa information i samband med offentliga erbjudanden. Denna
rekommendation kommer att revideras inom en niira framtid.

Harutover har bl. a. Stockholms fondbérs nyligen utgivit flera rckommen-
dationer som behandlar informationsfragor (se nedan). Informationskraven
ar ocksi huvudpunkterna i bérsens inregistreringskontrakt, som skall bli
toremal for dversyn.

Sammantaget har ph informationssidan det tidigare radande regelsystemet
nyligen kompletterats och vtterligare foriindringar dr under diskussion.
Nagra lagindringar #r inte pakallade enligt férbundets uppfattning.

S. k. korsvist Agande (motion 1.211 och L269)

Den stafliga dgarutredningen kartligger och studerar for ndrvarande olika
agarformer, bl. a. s. k. korsvist dgandc. Utredningen kommer att belysa
orsaker till och effekter av "den ékade dgarkoncentrationen™.

Forbundet vill i detta sammanhang ocksi nimna att NBK 1985-06-13 gjort
foljande wuttalande: “For niringslivet ar ett spritt aktiedgande och en vil
fungerande aktiemarknad av central betydelse samtidigt som det giller att

skyvdda det langsiktiga industrikapitalet. Flera faktorer bidrar emellertid till
risken att akticmarknaden inte fungerar pia dnskat sitt,

Under senare tid har sirskilt s. k. korsvist édigande uppmiirksammats i
debatten. Niringslivets borskommitté studerar denna fraga. Fragan ir
emellertid synnerligen komplex. Av denna anledning dr lagstiftning olimp-
lig. Kommittén vill dock uttala en uppmaning till niringslivet att iaktta
forsiktighet vad giiller korsvist dgande. bl. . pa grund av inlisningseffekter.”

Det dmsesidiga dgandet behandlas alltsd av dgarutredningen och har
uppmirksammats av NBK. Anledning saknas att i nuliiget dirutéver ta upp
fragan.

Riktade nyemissioner (motion 1.211, 1240, L261, L268, L269 och L270)

Majligheten att anviindu sig av s, k. riktade emissioner har varit av stort
virde. Manga ginger har en emission kunnat genomforas bara om nigon
utomstiende har fau {oretriidesriutt framfor akticigarna. Frin kapitalfor-
sorjningssynpunkt har alltsd de riktade emissionerna varit betvdelsefulla.
Aven i andra situationer har behov av att avvika frén féretridesritten visats
foreligga. S har det t.ex. bedomts virdefullt for bide bolagen och de
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anstillda att de sistnamnda genom cn riktad emission kan beredas mojlighet
att forviarva akticr i det egna forctaget.

I flera av motionerna foreslas att bolagsstaimman alltid skall vara beslutan-
de organ i friga om riktade nyemissioner. Bemyndiganden till styrelsen skall
saledes inte kunna férekomma i sddana fragor.

NBK har nyligen utfardat en rekommendation om riktade emissioner av
aktier m. m. Dir anges att beslut om riktade emissioner i princip skall fattas
av fOretagets bolagsstimma.

Bemyndigande till styrelsen att besluta om en riktad emission bor, sigs det
i rekommendationen, forckomma endast nar s& ar pakallat av marknadens
forutsittningar — frimst vid cmissioner pa utlandska marknader — eller da
andra sirskilda skil foreligger. Aven i de fall sirskilda skil motiverar att
bemyndigande lamnas bor det preciseras s& langt mojligt och sarskilt i de
avseenden som omnimns i rckommendationen.

Bemyndiganden bor enligt rekommendationen inte forekomma vid en
riktad emission till de anstiillda och/eller styrelseledamaoter.

Rekommendationen avser dock inte att avrada fran sidana bemyndigan-
den som éverliimnar at styrelsen att fatta beslut som niarmast ar av formell
karaktir eller som innebiir en precisering av villkor som i allt viisentligt fitt
sitt matericlla innehall i bolagsstimmans beslut. Det iir niimligen nodvindigt
att vissa frgor av nirmast tcknisk-praktisk natur kan beslutas sd nira
emissionségonblicket som mojligt.

Hartill kommer den av Leo-kommissionen nyligen publicerade rapporten.
som innchdller vissa specifika lagforslag betriffunde riktade emissioner tili
anstilllda. Tsamband med remissbehandlingen av rapporten kommer férbun-
det att niirmare utveckla sina synpunkter i frigan.

De riktade emissionerna dr alltsd i regelhiinseende uppmirksammade i
flera sammanhang. Dirutéver finns inte anledning att behandla fragan.

Aufsichtsrat (motion L211)

I motion L211 foreslas inrattande av ett " Aufsichtsrat™ i foretagen. Frigan
var ocksd uppe till provning i samband med aktiebolagslagens tillkomst men
avvisides av flertalet remissinstanser liksom av davarande departementsche-
fen. Forbundet anser inte att det visats pd ndgon ny omstiindighet som skulle
motivera ctt nvtt bolagsorgan vid sidan av de redan existerande.

Extra bolagsstimma (motion 1.211, L240 och 1L.269)

I flera motioner tas fragan upp om cn 6kad ritt for en minoritet i ett foretag
att begiira extra bolagsstimma.

1 denna friga bor noteras att en minoritet som har ett lagre innehav én 10
procent av aktiekapitalet har ritt att begiira inlosen av sina aktier om dvriga
aktier innehas av en aktiedgare. Hirigenom har en minoritet. som inte ir av
den storleken att den kan begira extra bolagsstimma, ett skydd i vissa ligen.

Angiende bolagsstaimma i samband med uppkdpserbjudanden bor anmir-
kas att det i punkt 5 under rubriken “"Allminna regler” i den tidigare
omnidmnda rekommendationen frin NBK angécnde take-overs anges:
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“Har ett bolag upptagit forhandlingar med ett annat bolags styrelse om
offentligt erbjudande till det andra bolagets aktieigare om aktieforvirv i
samgdendesyfte eller har sddant erbjudande redan lammnats, fir denna
styrelse icke annat dn under fOrutséttning av bolagsstimmans godkannande
vidtaga nagon atgird i fraga om bolagets verksamhet som kan &ventyra
erbjudandets avgivande cller vidhallande.”

Allméant kan det inte anses rimligt att bolagsstimmor, som i storre foretag
ir bade dyrbara och tidskrdvande, skall hillas utan att dtminstone en viss —
inte alltfor liten — andel av aktiedigarna star bakom kravet. Den avvégning
som hirvid skett i gillande lagstiftning synes enligt forbundet vara lamplig.
D4 det dessutom nu finns bade rekommendationer och lugforslag pa att
bolagsstimman skall fatta beslut om vissa riktade emissioner synes ett av de
motiv som antagligen foranlett kraven pd Skade méjligheter till extra
bolagsstimma vara borta.

Uppkopserbjudanden (motion L211 och L.269)

I ett par motioner behandlas fragor som har samband med uppkdpserbju-
danden.

Som tidigare ndmnts har NBK utarbetat regler roérande s. k. take-overs.
Rekommendationen dr utforlig och kraver att omfattande information, bl. a.
om foretagets ekonomiska forhallanden, lamnas vid offentliga uppkopser-
bjudanden. Inom NBK péagar for narvarande en 6versyn av reglerna.

Inregistreringskontraktets hiinvisning till NBKs rekommendation gor att
de foretag som dr registrerade vid Stockholms fondbors ar avtalsenligt
forpliktade att folja bestimmelserna i rekommendationen.

Erfarenheterna av efterlevnaden av rekommendationen dr mycket goda.
Sjélvregleringen har sdlunda varit effektiv. En revidering av bestimmelserna
kommer snart att ske. Férbundet anser under dessa forutsiittningar att
sjalvregleringen ar klart indamalsenlig. Anledning att lagstifta saknas.

Forbud mot eller begrinsning av dels affiarer mellan bolag och
huvudaktiesigare, dels 6verforing av tillgdngar mellan moder- och
dotterbolag (motion L211 och L240)

Borsstyrelsen har under varen givit ut tvd rekommendationer som ror
rubricerade fragor. Det 4r dels en rekommendation betriffande information
om transaktioner mellan bérsbolag och nérstaende, dels en rekommendation
angaende information om viss affarsverksamhet som bedrivs av nérstidende
till bors- och OTC-bolag.

Aven i aktiebolagslagen finns regler som styr mojligheterna till sidana
transaktioner som hér ir aktuella.

Av motionerna framgér inte vad som mera konkret dsyftas eller om det ir
nigra sirskilda missfoérhallanden som foranlett yrkandena. Nigot behov av
vtterligare regler har sélunda inte visats. Forbundet anser ddrfor inte att
négon lagstiftning ir motiverad i de aktuella frigorna.
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Inférande av motsvarighet till den engelska s. k. 30-procentsregeln (motion
1L.240)

Vid bedomande av limpligheten av att for svensk del inféra den engelska
s. k. 30-procentsregeln maste ocksad de langsiktiga konsekvenserna av en
sddan regel vigas in i bilden.

Det ar dirvid viktigt att konstatera att borsen i Stockholm ar betydligt
mindre och omfattar klart firre antal féretag én sin motsvarighet i London.
En regel som giller i England kan dirfor inte okritiskt dvertéras till svenska
forhillanden.

Stora aktickép gors i regel for att koparen tror sig kunna géra nigonting
positivt i foretaget, till gagn bade for sig sjilv och aktiedgarna i 6vrigt. Oftast
varken kan cller vill en kdpare, siirskilt inte i en inledningsfas. gl in med mer
in en begriinsad kapitalinsats. Om en 30-procentsregel infors i Sverige skulle
sidana, for aila, positiva aktiekdp forsvaras. Den dgare som maste komma
Over “griansen™ for att fi ett inflytande vet samtidigt att han kan behova
betala mangdubbla summor till de dvriga aktiedgare som maste losas in.
Eftersom han inte ulltid dr beredd att gora detta kommer kopet kanske inte
till stand.

Kép av storre aktieposter kan vara ett led i viktiga strukturrationalisering-
ar, som ger nya framtidsinriktade samarbetskonstellationer och foretag.
Detta har en dynamisk funktion i forédndringar av produktionsresursernas
utnyttjande. Om den som har for avsikt att képa en storre aktiepost ocksa
tvingas att I6sa ut 6vriga akticigare kommer det for kOparen att innebéra en
stark utstrémning och koncentration av kapital. Samtidigt finns ocksd en
uppenbar risk for en resursallokering som inte ir den mest dndamélsenliga.

De énskemdl om strukturrationaliseringar som kan vara motivet bakom
dgarbyten kommer siledes att forsvaras eller omintetgéras. Med en 30-
procentsregel riskeras att dgandet blir mindre dynamiskt. Vitaliteten i
aktiemarknaden kan forsimras. Overtagandebuden minskar och konkurren-
sen om dgandet blir mindre. vilket knappast gagnar de smé akticiigarna.

Enligt forbundets uppfattning ar det dessutom felaktigt att i aktiebolagsla-
gen “forbjuda™ ndgon att dga exempelvis 35 eller 40 ¢ i ett foretag, dven om
det skett som en ren kapitalplacering utan sneglande pé strukturrationalise-
ringseffekter eller annat. Om missbruk av det inflytande ctt sidant innchav
ger skulle forekomma, far detta angripas med stdd av lagens regler hirom
och inte genom att riitten till en sddan inflytelsepost avskaffas, vilket skulle
bli féljden av 30-procentsregeln.

En annan risk med en 30-procentsregel ir de omfattande koncentrations-
cffekter som tidigt skulle kunna uppstd. Om de andra aktieigarna skulle
acceptera erbjudandet om att bli inlosta skulle foretaget ifrdga fa en enda
dgare. Redan om bara ett mindre antal av de dvriga dgarna skulle gd med pé
erbjudandet blir f6ljderna en 6kad koncentration. En shdan effekt synes inte
vara onskviird. Aven om det ir betydelsefullt [ér foretagen att ha starka
agare dr det naturligtvis manga skil som talar mot en stor dgarkoncentration.
Det bor vara starka igare. men ocksd en balanserad idgarstruktur i
niiringslivet.

Redan nuvarande akticbolagslag innhéller en regel om skyldighet att 16sa
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in minoritetsaktiedgare. Griinsen ar dir satt vid 9/10 av aktiekapitalet.
Inlésensregler finns ocksd som ar direkt relaterade till missbruksfall. Det
finns Aven regler om tvangsutdelning och skadestind.

Mot bakgrund av beskrivna risker for allvarliga negativa effekter av en
30-procentsregel och dd forhallandena pd svenska aktiemarknaden inte i
Ovrigt motiverar en regel, anser férbundet att en sddan bestiimmelse inte bér
inforas.

Andring av aktiebolagslagens generalklausuler (motion L255)

I motion L255 féreslas en regel om att domstol i hiindelse av en begird
provning av en sak enligt generalklausulerna i aktiebolagslagen inte bara far
ratt utan dven skyldighet att omedelbart beordra inhibition av de kritiserade
atgarderna eller besluten. Motiondren menar vidare att dom i dessa fall
skulle meddelas inom tre manader och att domstolen skulle kunna ogiltig-
forklara besluten.

Forslaget dr synnerligen langtgdende och skulle om det genomfordes,
medfora uppenbara risker for att foretagen inte kunde bedriva sddan
affirsverksamhet, som ar till fordel for bolaget och dess aktieiigare. Redan
om en enda aktieiigare stimmer bolaget med begiran om tillimpning av en
generalklausul blockeras ett beslut, som t.o.m. ir fattat av en helt enig
bolagsstimma. Beslut till bolagets fromma kriiver ofta omedelbar verkstil-
lighet. Ett tillfalle till att genomfora en viss gynnsam atgird kommer séllan
tillbaka. Forslaget later sig siledes inte forenas med drivande av en rationell,
effektiv och sund affirsverksamhet.

I sammanhanget bér ocksd uppmirksammas den mojlighet som Ak-
tiemarknadsnimnden har att préva fragor, som har anknytning till akticbo-
lagslagens generalklausuler.

Forbundet avstyrker det nu aktuella forslaget.

Rittegangskostnadernas fordelning (motion L249)

I motion L249 foreslas dndrade regler f6r fordelning av rittegangskostnaderi
tvister mellan aktiedgare och foretag.

Den princip som motionéren foreslar skall tilldmpas tycks i huvudsak vara
densamma som gillde enligt gamla rittegingsbalken (ARB). Rittegings-
kostnaderna skulle da kvittas sa snart “"saken var si mork och tvivelaktig att
den tappande till ritteging skilig orsak haft”. Enligt den beskrivning som
lamnas av Ekelof (Rittegang, tredje haftet, fjarde upplagan, s. 148) kom
regeln dock att tillimpas i praktiskt taget alla mal, vilka inte var av helt kiar
beskaffenhet. Kvittningen blev en “sorts trostepenning for den tappande™.
Dennainte avsedda utveckling medverkade férmodligen till inforandet av ett
strikt ansvar for den vinnandes réttegangskostnader.

Erfarenheterna av en regel i linje med vad motioniren foreslar dr saledes
inte sirskilt goda. Speciellt komplicerad ar naturligtvis frigan om tolkning
och tillimpning av det som i motionen kallas uppenbarhetskriteriet. Den
faktiska utvecklingen kan latt bli densamma som under ARB. dvs. att
kvittningsregeln tillgrips i ndra nog samtliga fall.
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Vidare kan det svarligen hivdas att akticiigare iir en s speciell grupp att de
skulle behandlas annorlunda och fordelaktigare in andra som upptriiderien
riitteging. Fordelning av rittegingskostnader ir en betydligt vidare fraga.

Till detta kommer att akticiigare kan fi allmin riittshjilp. Vidare bor
beaktas att Akticmarknadsnimnden kan ta upp frigor pd initiativ av en
enskild aktiedgare, varvid denne bara har att svara for sina egna kostnader.

Forbundet har hiir pekat pd flera tveksamheter i forslaget. Skulle den i
motionen viickta frigan trots dessa invindmngar fortfarande ha aktualitet,
maste den underkastas noggrann utredning. diir ett stort antal principicelit
viktiga fragor analyseras.

SHIO-Familjetoretagen
Delegering av beslut om riktade emissioner

I flera motioner framstiills krav pa att avskaffa bestimmeisernai4 kup. 15 §,
Aktiebolagslagen (ABL) som ger styrelsen ritt att efter stimmans bemyndi-
gande besluta om riktade emissioner. Bakgrunden till kravet éir de pé senare
tid uppmirksammade “affirerna™ dir vissa grupper vid riktade emissioner
har fitt méjlighet att teckna aktier pa forméanligare villkor dn vad som
erbjudits andra akticégare.

Tillgdngen till riskkapital dr av visentlig betydelse for niringshvets
utveckling. Allmiinhetens sparande i aktier spelar hiir en viktig roll. Detiir av
stor betydelse att allminheten har fortroende for aktiemarknaden. For att
tillgodose detta méste de smi akticigarnas stillning pa akticmarknaden
stirkas. Delegeringsritten av beslut om riktade emissioner ar en sidan
bestaimmelse som i vissa fall har lett ill att de mindre aktiefigarnas stillning
har rubbats pé ett otillbérligt sétt. '

SHIO-Familjeféretagen tillstyrker dirfor att ABL dndras sd att beslut om
riktade emissioner inte kan delegeras till aktiebolugens styrelser.

Det korsvisa dgandet

I flera motioner behandlas dven det s. k. korsvisa dgandet, dvs. att enskilda
bolag dger varandra. Det korsvisa dgandet tenderar att 6ka i omfattning.
Detta har en rad negativa foljder. Det korsvisa dgandet bidrar till en 6kad
maktkoncentration. Konkurrensen himmas och marknadsekonomin sétts ur
spel genom att det blir svart eller omdjligt for en utomstaende att "komma
in" i féretaget och fa inflytande.

Ett av skilen till att foretagen anviinder korsvist dgande &r att foretagen pa
detta satt vill forhindra att |dntagarfonderna kommer in i dgarkretsen. Den
forsta atgarden for att forhindra ett korsvist dgande bor dirfor vara att
avskaffa lontagarfonderna.

Ett avskaffande av l0ntagarfonderna betyder att en grundliggande orsak
till férekomsten av korsvist dgande undanrdjs. Niir detta steg ir taget dr det
cn oppen fraga om och i vilken mén det korsvisa digandet bor regleras genom
ytterligare lagstiftning.
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Minoritetsskyddet vid uppkopsbud m. m.

En ytterligare friga som behandlas i ndgra motioner dr minoritetsskyddet vid
framfor allt uppkopsbud pé foretag. Bl a. foreslds att det skall vara
obligatoriskt att inkalla en extra stimma ndr ett uppkopsbud har lagts pé ett
foretag. Vidare finns forslag om éndrade regler for fordelningen av
rittegangskostnader da enskilda akticidgare for talan mot aktiebolagsstyrel-
ser. En motionir foreslar att domstol skall fd en skyldighet att meddela
inhibition av bolagsstimmans och styrelsens beslut vid domstolsprévning av
likhetsprincipen mellan olika aktiedgare.

SHIO-Familjeforetagen vill inte férorda ndgon viss teknisk losning av
problemet men delar uppfattningen att de enskilda aktiedgarnas stéillning bor
stirkas i forevarande situationer.

Svenska fondhandlareféreningen
Allménna synpunkter

Samtliga motioner behandlar den svenska aktiemarknaden och synes ha till
ursprung den debatt om borsetik som forekommit under senare tid.
Inledningsvis onskar Foreningen pipeka att det torde vara av storsta vikt
for ett export- och darigenom niringslivsberoende land som Sverige att
aktiemarknaden fungerar vil. Det ir endast genom tillgingligheten till en
fungerande aktiemarknad som viktiga delar av foretagsamheten kan fa

riskvilligt kapital, varvid ar att mirka att en fungerande andrahandsmarknad

ar en forutsittning for villigheten att tillskjuta riskkapital. Aktiemarknaden
ar darfor av betydelse for vart lands anseende som industrination.

Den grundlidggande forutsittningen for en vil fungerande aktiemarknad
ir att marknaden och dess aktorer inger allmént fortroende. Fértroende for
marknaden dr ocksa en forutsittning for ett spritt akticigande.

En mycket viktig faktor f6r fortroendet dr att marknaden och dirigenom
aktorerna crhiller en fullstiindig, samtidig och korrektinformation om allt av
betydelse. Lika behandling av alla berdrda ér ett oundgéngligt krav pa
marknaden.

Det ar tydligt att debatten om aktiemarknaden och det sviktande
fortroendet for denna har sin orsak i ett antal affarer av speciellt slag. En
djupare analys av dessa affirer och skalen for dem skulle antagligen visa att
de bakomliggande orsakerna ar att finna i exempelvis det svenska skattesys-
temet och den svenska valutaregleringen. Vad det nu i férsta hand géiler ar
dock att se vad som kan behdvas av atgirder som direkt kan paverka
fortroendet for aktiemarknaden.

Nar atgarder skall vidtas rérande aktiemarknaden finns det anledning att
forst fraga sig om det bor ske genom lagstiftningsingripanden eller genom vad
som brukar kallas sjilvreglering. Det finns enligt Féreningens uppfattning
anledning att som ett allmint hallningsmonster hélla fast vid den gangse
modellen att lagstiftningen ger den yttre ramen for marknaden medan det
tillkommer marknaden sjalv att skapa det mer detaljerade normsystemet.

Nagra av de frigor som tas upp i motionerna ar foremal for utredning bl. a.

inom Niringslivets Borskommitté och Stockholms Fondbors, vilket innebar
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att ldsningar i flera avseenden redan presenterats eller kan férviéntas inom en
snar framtid.

Det finns anledning att pdpeka att mot flera av de foreteelser som blivit
foremal for debatt finns sanktionsmdjligheter i aktiebolagslagen, vilken kan
tillgripas i den man foreteelserna innebir brott mot denna lag. Emellertid
finns det praktiska och ekonomiska hinder att utnyttja dessa sanktionsmdj-
ligheter, vilket nedan tas upp i samband med fradgan om rattegingskostna-
derna.

Riktade nyemissioner

Satten att utnyttja de mojligheter till riktade nyemissioner som aktiebolags-
lagen erbjuder tas upp i flera av motionerna (L211, L240, L261 genom
hanvisning till N301, L1268 och L269). Det ar tydligt att de riktade
nyemissioncrna som forekommit starkt bidragit till den debatt som férekom-
mit. For att forbittra allminhetens fortroende for aktiemarknaden ar det
dirfor — oberoende av om genomférda sddana nyemissioner kan féranleda
befogad kritik eller inte — anledning att strama upp systemet for riktade
nyemissioner. Det kan dirvid konstateras att det knappast forekommit nigot
som pekar pa ett behov att mer definitivt sniva 4t de allménna forutsittning-
arna for sidana emissioner sdsom det, av vissa uttalanden att doma,
forutsitts i motionen L270. I de §vriga motionerna tas istéllet upp fradgan om
beslutanderatten betriffande riktade nyemissioner. Inom den s. k. Leokom-
missionen bchandlas anvandningen av riktade nyemissioner.

Foreningen delar den uppfattning som framfors i flera av motionerna att
det ar bolagsstimman som skall besluta om riktade nyemissioner, varigenom
akticdgarna tillforsikras beslutanderitt i frigan och insyn i beslutet. Helt

utan undantag bor dock detta inte gélla. Det kan forekomma fall, exempelvis |

vid emissioner pd en utlindsk marknad eller i samband med foretagsforvirv,
dé styrelsen kan behdva bemyndigas att besluta om emission. Ett sddant
bemyndigande bor dock ske sé att aktiedgarna ges storsta mojliga inflytande
dven pa sddana emissioner.

Naringslivets Borskommitté har i en rekommendation den 11 mars 1986
angett en ordning for beslut om riktade nyemissioner som gverensstimmer
med det nu sagda. Trots detta kan behov av lagstiftning foreligga.

Informationsfragor och fragor om emissionsprospekt

Frdgan om ett vidgat krav pa information i olika avseenden tas upp i
motionerna L211, L240 och L261 genom hénvisning till N301.

Information till marknaden skall vara korrekt, fullstindig och samtidig.
Detta har som sagts en stor betydelse fér aktiemarknadens funktion och for
den likabehandling som ar nédvindig. Detta krav pa information gér sig
sdrskilt gillande i samband med sadana atgirder som kriver prospekt.

I friga om utformningen av prospekt har Niringslivets Borskommitté i
mars 1986 utfirdat en rckommendation. Denna innehdller dectaljerade
beskrivningar pd hur prospekten skall vara utformade och stiller stora krav
péinformationen. Det torde for nirvarande inte finnas forutsittningar for att
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stalla storre krav pa prospektutformningen och den information som skall ges
i prospekten 4n som gors i denna rekommendation. Ssom nyss framhélls i
samband med Borskommitténs rekommendation om riktade nyemissioner
finns inte heller i detta fall anledning att tro att rekommendationen inte skall
foljas. Nagra ytterligare atgirder torde sdledes for narvarande inte finnas
anledning till betraffande informationen i prospektet.

Nar det géller information i andra sammanhang an i prospekt ir det ndgot
som i forsta hand faller inom bdrsens inregistreringskontrakt, vilket redan
innehaller langtgdende krav pd information. Tyvérr har den 6versyn av
" kontraktet som aviserats blivit f6rdréjd, men skall nu aterupptas, vilket ar
angeliget. Det ar givetvis ocksd angeldget att en sddan &versyn far ske i
samrad med de intresseorganisationer som representerar de som i olika
funktioner arbetar pd marknaden.

Korsvist dgande

Det korsvisa dgandet tas upp i motionerna L211 och L240.

Fragan om det korsvisa #dgandet och Atgirder mot det ar mycket
komplicerad och négra mer vittgdende atgirder kan inte dvervigas pd ett sa
svagt underlag som hittills finns. Det korsvisa dgandet torde komma att tas
upp av den s.k. dgarutredningen (maktutredningen). varvid ett béttre
underlag for en bedémning torde komma fram.

Det finns dock anledning att peka pa att ett alltfor ldngtgaende korsvist
agande férsamrar inblicken i dgarférhéllandena i néringslivet. Det minskar
ocksa tillgAngen pa aktier pd marknaden.

I likhet med Svenska Bankforeningen maste Foreningen i detta samman-
hang framhalla den betydelse for uppkomsten av det korsvisa dgandet som
den svenska valutaregleringen otvivelaktigt haft.

Extra bolagsstimma

I motionen L240 foreslas en réatt f6r minoritet pa mindre an tio procent av
aktiedgarna att pakalla extra bolagsstimma. Samma fraga tas—indgon annan
form —- upp i motionen L211. Frgan om ritt att pakalla extra bolagsstimma i

samband med uppkdp behandlas i motionen 1269, vilken behandlas nedan

under rubriken "Uppkdp av bolag™.

I de fall det finns en dominant aktiedgare med minst nittio procent har
minoriteten ett skydd i det att den kan pakalla tvangsinlosen. Nir minoritets-
andelen ar storre dn tio procent av aktierna har en enig minoritet ett skydd i
ratten att fa till stind en bolagsstimma. Det kan dock férekomma mellansitu-
ationer, namligen nir huvudaktieagarna inte har nittio procent men har ett
gemensamt intresse med nigon minoritetsigare och de bada tillsammans
uppndr mer 4n nittio procent. I det fallet har en aterstaende minoritet varken
mojtigheter till tvangsinlGsen eller bolagsstamma trots att de bada samver-
kande aktiedgarna i allt kan agera som en person. Samma sak giller nér
aktiedgare med samverkande intressen t. ex. en forening eller intresseorga-
nisation samt dess aktiebolag tillsammans dger mer &n nittio procent av aktier

6 Riksdagen 1986/87. 8saml. Nr5
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och roster. I detta fall kan minoriteten ej begira tvangsinlésen, vilket méste
betraktas som stdtande.

Genom en sankning av grinsen for ratten att pakalla extra bolagsstimma
vore det mojligt att ge “'den aterstiende minoriteten’ en béttre stillning i
dylika fall. Detta giller redan vid obetydlig sénkning av procentsatsen.
Vidare bor atgarder dvervigas rorande minoritetens mojlighet till tvdngsin-
losen 1 speciella fall.

Aufsichtsrat

Efter tyskt monster foreslds i motionen L211 ett inférande av s.k.
”Aufsichtsrat”. Fragan om en dylik funktion berdrdes i samband med
tillkomsten av nuvarande aktiebolagslag och avvisades da. Vad som darvid
uttalades har enligt Féreningens uppfattning alltjamt barkraft. Forslaget
avstyrkes.

Forbud eller begrinsning av affirer mellan bolag och huvudaktieigare

Rubricerade fraga tas upp i motionen L240.

Affarer meilan bolag och aktiedgare som krinker likstalligheten mellan
olika aktiedgare triffasioch for sig av den s. k. generalklausuleni 8 kap. 13 §
aktiebolagslagen. I praktiken har det emellertid visat sig svart att tillampa
denna bestimmelse. Det kan bl.a. hinga samman med kostnaderna for
aktiedgarna att fora en process mot bolagsledningen, varom mer i det
foljande. T den rekommendation av Naringslivets Borskommitté angdende
utformning av prospekt framhalls att information skall 1amnas i prospekt om
“avtal och andra férhdllanden med nirstdende”. Borsstyrelsen har ocksé
avgivit en likartad rekommendation.

Foreningen anser det vara att gé alitfor 1angt att férbjuda dylika affarer.
Det ar svart att utan en nirmare utredning se hur en begriansning av ritten
skulle utformas och om det verkligen finns anledning dartill. Bittre synes
vara att underlétta utnyttjandet av generalklausulen, som visentligen ger det
legala skydd som behdvs.

Skyldighet for dem som innehar mer in trettio procent av aktierna att erbjuda
inlosen av ovriga aktier

I motionen 1.240 tas rubricerade fraga upp.

Foreningen anser att det skulle féra for langt att inféra en dylik
bestimmelse i vart land. Det bor dirvid beaktas att Stockholmsborsen i sa
matto ir liten att den omfattar forhallandevis fa bolag. Strukturrationalise-
ring i naringslivet skulle stélla sig vasentligt kostsammare @n for ndrvarande.
Foreningen avstyrker séledes inférandet av en dylik 30 %-regel.

Déremot svarar Féreningen att det finns skil att 6verviga en motsvarande
50 %-regel eller snarare en regel som séiger att ett bolag som &ger en sa stor
andel av ett annat bolag att ett koncernférhallande uppstatt med det férra
som moderbolag och det senare som dotterbolag skulle vara skyldigt att
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erbjuda inldsen av Gvriga aktier i dotterbolaget. En dylik regel maste dock
noga Overvigas ur flera aspekter.

Overforing av tillgdngar mellan moder- och dotterbolag

En begrinsning av ratten till overforing av tillgdngar mellan moder- och
dotterbolag féreslés i motionen L.240.

Foreningen har uppfattat motionen sa att den endast behandlar bolag vars
aktier ar foremal for allmén omséttning. I fraga om inte borsnoterade foretag

torde i vart fall inte finnas anledning till ndgra dylika inskrinkningar.

Foreningen delar emellertid uppfattningen att en Gverféring av tillgdngar
mellan moder- och dotterbolag, som bida &r bdrsnoterade eller nir
dotterbolaget dr borsnoterat, inte bér ske.

Forstarkning av revisorernas stillning

Fragan om en forstirkning av revisorernas stillning tas upp i tvd motioner
(L240 och L270).

Det ar for det forsta klart att bolagsrevisorerna biittre &n hittills skulle
kunna utnyttjas i skyddet mot klandervirt handlande fran majoritetsaktie-
dgares bolagsledningars sida. For att dstadkomma detta kan det vara
anledning att se Over sittet for val av revisorer, vilket torde kriva ytterligare
utredning.

Rittegingskostnader

I motionen L249 tas upp frigan om en kvittning av rittegingskostnaderna i
fall av process mellan aktiedgare och bolagsledning.

Foreningen har redan berort det faktum att aktiebolagslagen innchaller ett
flertal mojligheter till ingripanden mot férfaranden av bolagsledningen i strid
mot lagen och dirvid konstaterat att aktiefigarna haft stora svérigheter att
utnyttja lagens regler. En uppenbar sidan svarighet ir den som tas upp i
motionen.

Foreningen anser att det finns fog for en sddan kvittning av rattegangskost-
naderna som foreslas. Kvittningen borde dock vara begrinsad till de rimliga
typfall som anges i motionen.

Andring av aktiebolagslagens generalklausuler

Under rubriken "Forstirkning av minoritetsskyddet™ foreslas i motionen
1255 vissa dndringar av de sk generalklausulerna, frimst en skyldighet for
domstol att under vissa forutsattningar inhibera verkstillighet av bolags-
beslut. '

Motionsférslaget ligger i linje med vissa av de forslag, vilka Féreningen i
det foregiende funnit viss sympati for. Det nu aktuella férslaget dr emellertid
langtgéende varfor ytterligare utredning torde erfordras.
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Uppkop av bolag

I motionen L269 behandlas bla uppk&p av bolag.

Foreningen vill hirtill endast framhélla att sival Borsstyrelsen som
Néringslivets Borskommitté dr i fird med en &versyn av vad som bér gélla vid
erbjudanden av uppkdp. inte minst vad giller den information som darvid
bor ges. Foreningen avstar diarfor att yttra sig om vad som bor géllaifall avs k
take-overs i avvaktan pa detta arbete.

Sveriges aktiesparares riksforbund

Fran forbundets sida vilkomnar vi den bérsetiska debatten. Denna debatt
har lett till att konkreta atgarder diskuteras i berorda fora. Salunda utarbetas
sirskilda regler inom ramen for borsstyrelsens arbete och av néringslivets
borskommitté. Regeringen har dven tillsatt en sdrskild kommission for att
nirmare belysa vissa frigor av intresse i ssmmanhanget. I niringslivet pagar
nu dven en mer informell sjalvsanering. Férbundet vill i detta sammanhang
uttrycka sin uppskattning av att dessa frgor dven aktualiseras inom ramen
for riksdagens arbete. De riksdagsmotioner som ligger till grund f6r denna
remiss innchdller i allt vasentligt manga intressanta forslag. Var uppfattning
ar att de borsetiska problemen méste 16sas genom en kombination av
sjilvsanering, nya rekommendationer och térindringar i aktiebolagslagen
och i borsens inregistreringskontrakt.

Det dr emellertid viktigt att i detta sammanhang papeka att forekomsten
av bristande borsetik till en inte oviisentlig del har sin grund i hushallens allt
mer minskade betydelse pa aktiemarknaden. Det ar val ként att enskilda
personers direkta dgande i aktier i relation till det samlade borsvirdet har
minskat trendmissigt under hela efterkrigstiden. Enligt senast kiinda siffror
uppgdr hushéllens direkta andel av borsvirdet till endast ca 20 %. Denna
siffra dr fran 1983 varfor det finns anledning att formoda att andelen ir ligre
idag. En viktig forklaring till denna trendmiéssiga minskning 4r beskattningen
av hushallssparandet i aktier. De mer direkta atgirder i syfte att forbittra
borsetiken bor darfor aven kombineras med en forbittrad beskattning for
hushallens aktiesparande. Ett 8kat hushéallssparande i aktier och dirmed en
Okad betydelse av detta sparande skulle enligt var uppfattning dven 6ka
respekten pd aktiemarknaden for de mindre aktiedgarna och salunda frimja
borsetiken.

Skirpt upplysningsplikt

Forbundet delar uppfattningen att styrelse och ledning fér noterade bolag
bor ges en vidgad upplysningsplikt i frdgor som beror transaktioner som
paverkar bolagets substansvirde. Detta giller sérskilt om tillgangar asitts
varden som avviker frdn etablerade marknadsvirden. Borsstyrelsen har
nyligen utfardat cn rekommendation i frigan. Férbundet 4r med anledning
hirav tveksam till forslaget att denna fraga bor regleras i aktiebolagslagen.
Forst bor effekten av borsstyrelsens rekommendation avvaktas. Férbundet
delar diremot /nte uppfattningen att mojligheterna att 6verfora tillgngar
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mellan moder- och dotterbolag bor begransas. En sddan tgird kan leda till
ooverskadliga problem.

Riktade nyemissioner

Forbundet delar i princip motiondrernas uppfattning i denna friga och
tillstyrker dirmed en foriandring i aktiebolagslagen i enlighet med forslagen,
med reservation for att det kan vara ngdvindigt att i undantagsfall bibehalla
stimmans ratt att till styrelsen delegera det slusgiltiga beslutet om en riktad
nyemission. Som exempel pa sddana undantag kan niamnas introduktion av
bolagets aktie pa utlindsk bors eller aktuella och omedelbart forestiende
foretagsforvarv. I dessa situationer bor dock delegationsbeslutet innefatta
klara anvisningar till styrelsen i relevanta fragor sasom antal aktier, aktieslag
och emissionskurs.

Forstirkning av minoritetsskyddet i aktiebolag

Forbundet delar i princip motionirens [1985/86:L255] syn. Generalklausu-
lerna i aktiebolagslagen 4r avsedda att ge ett minoritetsskydd men genom att
tidsaspekten och fragan om hur aterstillandet av en Overtradelse mot en
minoritets intressen skall ske inte 4r reglerade blir dessa klausuler genom
nuvarande skrivning i aktiebolagslagen i praktiken verkningslosa. Darfor
tillstyrker vi att lagen ses Over p& detta omréde.

Forbundet tillstyrker motionirens forslag [1985/86:1249). Vi menar att
just rattegingskostnaderna dr en viktig anledning till att de regler i
aktiebolagslagen till skydd for minoriteten inte provas i stérre utstrickning i
domstol. Om olika tvister i storre utstrickning skulle prévas i domstol skulle
en betydelsefull praxis kunna vaxa fram. Detta vore till gagn for alla
aktiedgare saval stora som sma och for hela riskkapitalmarknaden. En
andring av aktiebolagslagen pé det sitt motioniren foreslar far samtidigt inte
hindra att Borsstyrelsen provar mer langtgiende regler i inregistreringskon-
traktet till skydd for den aktiedgande allménheten.

Uppkdpserbjudanden

Forbundet anser for dagen det vésentliga vara att styrelse och revisorer i
bolag som ar féremal fér uppkopserbjudande aldggs en ovillkorlig skyldighet
att skriftligen och vid sarskilt anordnat informationsméte informera bolagets
aktiedgare om erbjudandets innebdrd och samtliga de forhdllanden avseende
bolaget som &r av betydelse vid bedémning av budet. Enligt vad férbundet
erfarit arbetar Borsstyrelsen och Naringslivets Borskommitté pa en rekom-
mendation i denna fraga. Vi anser att denna rekommendation bor avvaktas.

Revisorernas stillning

Forbundet delar motionérens uppfattning att revisorernas roll bor ses dver.
En fraga som utdver revisorernas yttranderitt bor aktualiseras dr om inte i
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inregistreringskontraktet bor foreskrivas att borsstyrelsen skall utse en
revisor i borsnoterat foretag.

Korsiigande

Forbundet delar motionirernas farhdgor betriaffande det korsvisa dgandet.
Flera av aktiemarknadens viktiga funktioner riskerar att climineras. Darige-
nom kan niringslivets effektivitet forsimras och dess férnyelse bromsas. Pa
sikt kan darfér tillvixten i svensk ckonomi i viss utstrackning paverkas
negativt.

For att motverka korsvist dgande och didrmed forhindra de negativa
effekterna som kan uppsta bor atgirder Gvervigas efter tvd huvudlinjer.

Eftersom finansiella resurser utgér en nodvindig forutsittning for forme-
ring av korsigande bor mer generellt verkande atgirder tillgripas som
motverkar den 6kande finansiella inriktningen av foretagens investeringar.
Den andra huvudlinjen dr att ocksa verka fér mer dirckta atgirder mot
korsdagandet.

Foljande generellt verkande atgirder skulle motverka fOrutsdttningarna
for korsvist dgande:

— Lindrad dubbelskattning av akticutdelningar
— Avskaffande av den s. k. 25-procentsregeln
— Avskaffande av valutaregleringen

Nir det galler mer direkt verkande atgirder har férbud mot korsvist digande
diskuterats inom forbundet. Flera invdndningar kan emellertid resas mot en
sddan lagstiftning. For det forsta skulle ett forbud for en juridisk person att
forviarva borsnoterade aktier strida mot férbundets policy som innebdr att
forbundet skall verka inom ramen fér-en marknadsekonomisk grundsyn. For
det andra skulle ett forbud mot korsigande kunna tvinga fram omfattande
utforséljningar av aktier i samband med lagens ikrafttridande med paféljan-
de negativa kurseffekter, om inte sirskilda dvergingsbestimmelser samti-
digt infors som medger anpassning under lingre tid. For det tredje kan ett
forbud leda till att féretag som vill férhindra fientliga évertaganden bygger
upp innehav i den potentiella képarens aktier varigenom en onskvird
fornyelse kan motverkas.

Problemet med det korsvisa dgandet ligger i huvudsak inte i sjdlva dgandet
utan snarare i det sdtt pa vilket dgandet utdvas, vilket sitter rostritten i
fokus. I aktiebolagslagen (ABL) finns forbud mot kop av egna aktier, Likasé
finns forbud mot att dotterbolag kdper och innehar aktier i moderbolag.
ABL medger emellertid vissa tillfilliga undantag. T dessa fall kan dock inte
rostritten utnyttjas. ABL férhindrar dirmed utnyttjandet av rstritten som
foljer av ett direkt innehav av egna aktier. Analogt borde man dirfér kunna
hdvda att forbudet borde utstrickas att gélla dven rostratten f6r indirekt dgda
aktier, dvs. egna aktier som kontrolleras genom korsvist dgande.

Problem och fragor uppstiar emellertid nir det giller rostrittseliminering
for indirekt dgda aktier. Ett forsta problem ir sjilva definitionen av indirekt
innehav, Hur vid krets bor beaktas? Hur bor koalitioner behandlas?

Ett andra problem uppkommer vid den praktiska utformningen. Bor
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rosterna elimineras genom direktkvittning, genom att den proportionelila
rostandelen kvittas eller genom att ndgon form av tréskel infors. De dvriga
rosternas styrka stiirks i olika grad beroende pa vilken metod som viljes.
Man kan dven fa den paradoxala effekten att det korsvisa dgandet 6kar i syfte
att soka bibehélla den egna roststyrkan om regler om rostrittseliminering
infors. '

Det finns saledes risker for betydande negativa sidoeffekter vid inférandet
av olika direkta atgirder mot det korsvisa dgandet. Dessa maste & andra
sidan viagas mot de fordelar det kan innebira att det korsvisa dgandet
minskar. For att en siddan avvigning skall kunna goéras maste kunskap
foreligga betriffande effekterna av korsvist dgande 4 ena sidan och effekter-

na och de praktiska konsekvenserna av direkta atgarder 4 andra sidan. -

Forbundet tvingas konstatera att sddan kunskap for néarvarande inte
foreligger i tillricklig omfattning.

Den statliga utredning, Agarutredningen, som for nirvarande arbetar med
frAgan kan forvantas tillfora ytterligare underlag f6r bedomningen. Denna
utredning avser att presentera ett slutbetinkande under véren 1987. Mot
bakgrund hirav anser férbundet att fragan om direkta atgirder mot det
korsvisa dgandet bor ansta till dess mer kunskap foreligger p& omradet.

Aktiefrdmjandet
Inledning

Stiftelsen Aktiefrimjandet anser det viktigt att den svenska aktiemarknaden
priglas av en hog och internationellt godtagbar etisk standard.

Med god bérsetik menar vi att olika placerare pa aktiemarknaden skall
behandlas och informeras likvérdigt, oberoende av position och ekonomiska
resurser.

Maénga borsetiska fragor ligger utanfor de egentliga marknadsaktérernas
kompetens. Det finns mycket viktiga etiska aspekter pa den ojamlika
beskattningen av olika placerarkategorier och formerna for politiska ingrepp
pé aktiemarknaden. Detsamma géller massmedias bevakning, som spelar en
central roll i kravet pa likvirdig information.

Under den médosamma utvecklingen av var aktiemarknad, frin praktiskt
taget ingenting i mitten av 70-talet till en av virldens tio storsta, kan det ha
varit en fordel att borsetiken varit relativt lite reglerad. 1 dag priglas
marknaden av mycket hog aktivitet, ett stort antal aktorer och ett viktigt
inslag av utlandska placerare. For att aktiemarknadens funktion skall kunna
uppritthallas i detta lage och for att tillgodose grundliggande rattvisekrav,
miste den etiska nivdn hojas.

Vi anser dock att trots svagheter i regelsystemet och kritiken mot s. k.
affarer och borsklipp. s& har den alldeles dvervildigande delen av aktiemark-
nadens aktorer upptritt seridst och ansvarsfullt under iakitagande av god
affarssed.
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Det borsetiska laget

Under ett viixande opinions- och politiskt tryck pagar nu ett snabbt
utvecklingsarbete mot bittre borsetik.

Vi har nyligen fatt en lag om insideraffarer och frivilliga s. k. uppflagg-
ningsregler.

Borsstyrelsen har inlett ett omfattande ctiskt utvecklingsarbete, som inte
minst frimjar 6ppenhet och information.

Niringslivets bérskommitté har presenterat rekommendationer om rikta-
de nyemissioner. '

Industriforbundet och Stockholms Handelskammare har beslutat inritta
en s. k. aktiemarknadspancl for borsetisk radgivning och bevakning.

Regeringen har tillsatt en sirskild kommission for frigan om riktade
nyemissioner och en utredning om rdstvirdesskillnader.

Aktieframjandets intressenter har enhdlligt markerat en borsetisk
grundsyn.

Flera riksdagsmotioner dr foremal foér behandling.

Vi har dirmed intrycket att utvecklingen av borsetiken 4r mycket
tillfredsstillande. Emellertid ar de i riksdagsmotionerna berorda frigorna
annu inte fullt klarlagda. Det giller korsvist dgande. riktade nyemissioner
och skydd for minoritetsiigare. Rostvirdesskillnader kommer att behandlas i
ett senarc sammanhang.

Korsvist dgande

Det s. k. korsvisa dgandet, som utvecklats under senare ar, har bade sunda
strukturberoende och mindre rationella inslag. Det korsvisa dgandet berér
bara cn liten del av aktiemarknaden.

Irrationellt korsvist 4gande har dessviirre underlittats av att valutaregle-
ringen och dubbelbeskattningen av aktier, 1 kombination med négra ars hoga
vinster, har skapat kraftiga inlasningseffekter, som stimulerar ett simre
kapitalutnyttjande.

Aktiefrimjandet har inte tagit stéllning till frAgan om korsvist 4gande pa
annat sitt dn att vi bestamt arbetar for att slippa orsakerna till inlasningar.

Fragan om korsvist dgande berdrs 1 hog grad av nya regler fér nyemissioner
och minoritetsskydd. Dirfor torde det inte finnas nagot 6verhiangande behov
av en sdrskild reglering mot det korsvisa dgandet. Dirtill 4r de tekniska
hindren stora. Motionsforslagen l6ser t. ex. inte frigan om korsvist dgande
mellan aktiebolag och andra foretagsformer.

En viktig aspekt som sillan noteras i debatten &r att det korsvisa dgandet
inte har ndgon framtid. Fastiin delar av naringslivet just nu redovisar mycket
goda vinster, fir man inte gldmma bort att detta inte dr det normala
forhallandet. Under en tioarscykel behover de flesta foretag tillforas mer
eget kapital for investeringar och utveckling 4n vad som skapas under de
béista aren. Foretag som befinner sig i ett korsvist agande kan pa sikt inte
forse varandra med tillrickligt med nytt riskkapital. Det maste anskaffas pa
en Oppen marknad, varvid det korsvisa dgandet reduceras.
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Riktade nyemissioner

Aktiefrimjandet anser att riktade nyemissioner endast far foretas da de ar till
nytta for bolaget.

Styrelsen for Stockholms fondbors, Niringslivets borskommitté och
Bankinspektionen har nyligen med regler och rekommendationer patagligt
forstarkt den etiska standarden vid riktade nyemissioner.

Méijligen kan i aktiebolagslagen mer explicit behdva inskrivas kravet pa
foretagsnyttan vid riktade nyemissioner. I sa fall kan den nyligen inréttade
aktiemarknadspanelens utldtanden vara vigledande i rattstillimpningen.
Denna fraga bor behandlas i samband med Leo-kommissionens betankande.

Aktiefrimjandet stoder den s. k. pilotskolan som stimulerar (i inskriankt
mening) spridande av aktier till anstillda och styrelse.

Aktieframjandet har inte tagit stillning i frigan om vemi bolaget som skall
besluta om riktade nyemissioner. Infér Leo-kommissionen har vi skissat
f6ljande alternativ:

a) Man bibehéller nuvarande system med bolagsstaimmans ratt att delegera
emissionsbeslut till styrelsen samtidigt som man i foretag pa aktiemarkna-
den skall iaktta de nya rekommendationerna.

b) Man andrar aktiebolagslagen sd att riktade kontantemissioner maste
beslutas av bolagsstimman. Apportemissioner vid féretagsforvarv kan
dock delegeras till styrelsen, for att inte férhindra en handlingskraftig
affarsverksamhet.

¢) Bolagsstimman skall efter andring av aktiebolagslagen fatta alla emis-
sionsbeslut.

Minoritetsskydd

Minoritetsskydd vid riktade nyemissioner har berorts ovan.

Nar det giller skydd for minoritetségare vid take-overs ar det inte mojligt
att lagstifta hdrom. Man tinker sig en situation dar nagon forvirvar en
avgorande del av aktierna i ett foretag pa aktiemarknaden. Minoritetsskyd-
det skulle da besté i att koparen tvingas bjuda pa aterstoden av aktierna.
Ingenlag kan ticka in de hdrvid uppkomna problemen. Vid vilken gréns skall
lagen utldsas? I vissa foretag kan man reellt bli dominerande redan vid
forviry av 10 %. Hur definierar man den nya dgarkonstellationen? Hur gor
man om den nye dgaren inte har resurser att kopa aterstoden?

I England har man framgangsrikt 10st dessa problem genom att lata
aktiemarknadspanelen faststilla en rekommendation i varje enskilt fall. Vi
bér préva samma metod i Sverige. Eventuellt kan ocksa lagen om Stock-
holms fondbérs dndras s att mojligheten att forhindra aktiehandel efter
affirer som inte uppfyller panelens eller bérsens rekommendationer effek-
tivt hindras. _

Nir det galler smaaktie4dgares skydd mot dominerande dgares operationer
i ett bolag, behandlas detta redan delvis i aktiebolagslagen. Dirtill bor
rekommendationer i enskilda fall kunna utfirdas av aktiemarknadspanelen.

I en av riksdagsmotioncrna behandlas processhjilp till mindre aktiedgare
sa att deras processkostnader alltid skall betalas av bolaget. Det kan vara
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lampligt att man, som foreslas, utreder denna fraga. Da bér man som
alternativ ocksd Overviga mojligheten till rattsskyddsforsikring.

Foreningen auktoriserade revisorer FAR

FAR avsryrker att nagra lagindringar initicras innan Leo-kommissionens
betinkande foreligger. FAR tar dirfér inte stillning till storre delen av
forslagen i motionerna. I fraga omde f('jrslzig som avser revisorcrnas funktion
i bolagen vill FAR avsryrka att ett "Aufsichtsrat™ inréttas, avstyrka att
forfangsrekvisitet i ABL 10 kap 13 § avskaffas och avstd frdn stillningstagan-
de till ett par allmant héllna forslag om stiarkande av revisorernas stallning/
roll.

Motivering

De remitterade motionerna berdr i huvudsak fragor som for nirvarande
behandlas av regeringens Leo-kommission. FAR har under hand erfarit att

Leo-kommissionen satsat betydande resurser pé att kartlagga forekomsten

inom aktiemarknaden av vad som med ratt cller oratt betraktats som
missbruk av det associationsrittsliga regelsystemet. Det finns anledning att
med stort intresse se fram emot kommissionens betdnkande, som sannolikt
kommer att ge ett gott underlag for beslut om de dtgarder som eventuellt kan
vara pakallade.

FAR finner det sjilvklart att inga Andringar av aktiebolagslagen eller
narliggande regler bor foretagas forrdn betdnkandet foreligger. Av samma
skal avstar FAR for nirvarande fran att kommentera de f6rslag som
framliggs i motionerna.

P4 nagra punkter berér motionerna dock direkt revisorernas roll och
arbete. Aven utan att ha tagit del av resultatet av Leo-kommissionens arbete
anser sig FAR kunna ldmna féljande kommentarer.

Motion 1985/86:1.211, Gennser m. fl.:

Motioniirerna foreslar inrattande efter bl.a. visttyskt monster av ett
“Aufsichtsrat’. Syftet anges visserligen vara att stirka de enskilda aktiedgar-
nas stillning, men det framgér att radet skulle vara “'sidoordnat revisionen™.
FAR vill erinra om att en liknande tanke framfordes i forslaget till ny
aktiebolagslag (SOU 1971:15) under ben’dmningén "forvaltningsrad”. For-
slaget togs inte med i propositionen (1975:103), bland annat med motivering-
en att det skulle "uppstd svarigheter att dra en klar grins mellan férvaltnings-
ridets och revisorernas uppgifter” och att forslaget Gver huvud taget var
“ignat att dstadkomma oklarhet betriffande ansvarsgrinserna mellan de
olika bolagsorganen”. Hirtill kom enligt foredragande statsradet att ett
férvaltningsrad innebar risk for en onodig byrakratisering som skulle kunna
hiimma foretagsledningens handlingskraft, samt att de mojligheter frin
foretagsdemokratisk synpunkt som kunde vara forknippade med ett forvalt-
ningsrad hade minskat i betydelse genom inférandet av styrelserepresenta-
tion for de anstéllda (prop s. 235).
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Aven om férutsittningarna for de borsnoterade bolagen foriindrats
viisentligt sedan 1975 finner FAR att féredragande statsradets inviindningar
har oforminskad tyngd i dag. FAR avstyrker dirfor inférandet av ett nytt
bolagsorgan.

Motion 1985/86:1.240, Silfverstrand m. fl.:

I motionen framfors som ett av sex forslag en “forstirkning av revisorernas
stilllning i féretagen™. Revisorerna berdrs i 6vrigt inte i motionen, varfor det
inte kan utlisas vilken form av forstarkning som foresvivar motionérerna.
FAR avstir darfor frin att kommentera forslaget.

Motion 1985/86:1.270, Joniing:

Aven i denna motion foreslas “en forstirkning av revisorernas roll”. Har
aterfinner man dock bakgrunden till forslaget i motionstexten. Motioniren
anknyter dels till att revisorn enligt hennes uppfattning skulle vara “de storre
aktieligarnas foretriidarc™ och dels till reglerna om revisorns upplysnings-
plikt pa bolagsstimma och den dithérande férfangsklausulen.

Tanken att revisorn i ett svenskt aktiebolag skulle vara “de stdrre
aktiedgarnas foretradare™ strider diametralt mot en méngfald auktoritativa
texter, déiribland forarbetena till 1944 och 1975 drs aktiebolagslagar,
revisorsforordningen och FARs regler for god revisorssed samt en méngd
uppsatser och utbildningsmaterial som publicerats under de senare drtionde-
na. FAR vill hiar endast hanvisa till foredragande statsradets uttalande i
propositionen till 1975 ars aktiebolagslag, s. 242: “Revisorerna tillsitts som
tidigare namnts normalt av bolagsstimman. Revisorerna utévar emellertid
sin granskning inte bara i aktiedigarnas intresse. Revisor ér skyldig att se till
att bolaget iakttar de bestimmelser i aktiebolagslagen eller bolagsordningen
som avser att skydda bolagets borgenirer, anstillda och den aktieképande
allminheten. Detsamma giller i friga om de bestimmelser i lagen som avser
att ge skydd for enskilda aktiegare. Aven det allminnas intressen maste
beaktas under revisionen.” I FARs yrkesutvecklande verksamhet betraktas
regeln om oberoende som en av de tre huvudprinciperna tillsammans med
kompetensen och tystnadsplikten.

Vad dérefter angar revisorns upplysningsplikt gentemot bolagsstimman
vill FAR endast konstatera att nigot alternativ till gillande bestaimmelser
inte presenteras av motiondren. Det ar latt att tdnka sig fall dir aktiedgar-
grupper som sitter sina cgna intressen fore bolagets kan skada bolaget
genom att avtvinga revisorn upplysning om en affirshemlighet som styrelsen
inte vill publicera. Till och med en aktieiigarmajoritet skulle kunna tinkas —
kanske oavsiktligt — framstélla en sddan begiran, varfor forfingsklausulen,
som ju forsetts med ett viisentlighetsrekvisit, dr vil motiverad. Mot bakgrund
av den vikt som traditionellt laggs vid revisorns oberoende noterar FAR
slutliglen med beklagande motionirens formulering om revisorn som “"déljer
sig bakom™ forfangsklausulen.
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Fortsatt utredningsarbete

Aven om FAR ovan i huvudsak motsatt sig iindringar pa kort sikt av gallande
regelsystem vill FAR framhalla att utvecklingen av den svenska aktiemark-
naden — en utveckling som inte girna kunde forutses nar gillande aktiebo-
lagslag kom till - mycket vil kan tinkas motivera forindringar, bland annat
av revisorsrollen. FAR bedriver i samarbete med Stockholms Fondbors
sedan ett halvar tillbaka ett utredningsarbete som syftar till att undersoka
lampligheten av och férutsittningarna for forandringar av revisorns gransk-
ningsansvar i borsbolag. Ett pressmeddelande som utgavs fér ndgon méanad
sedan bifogas. Liknande synpunkter har for dvrigt framforts i Riksdagens
ndringsutskott av FARs generalsekreterare vid en hearing i vintras. Nar detta
utredningsarbete slutforts, vilket forutsitter att Leo-kommissionens arbete
kunnat beaktas, kommer FAR och Fondborsen att publicera sina tankar
kring revisorsrollen i ett modernt borsforetag.

Svenska revisorsamfundet SRS

Motionerna behandlar den svenska aktiemarknaden och har sin grund i den
debatt om ctt antal akticaffarer som férekommit under den sista tiden. I ett
naringslivsberoende och hogindustrialiserat land som Sverige ar det, enligt
Samfundets mening, av storsta vikt att aktiemarknaden fungerar val.
Dirigenom skapas forutsattningar for att niringslivet skall fa tillgdng till
riskvilligt kapital och for ett spritt akticdgande. For att marknaden skall
fungera pa avsett sitt ar det av stor betydelse att denna inger fértroende och
att detta fortroende dven omfattar aktérerna pa marknaden.

Den senaste tidens debatt, utifrin enstaka hindelser, tyder pa att detta
fortroende héller pa att rubbas. Samfundet anser det darfér viktigt att vidta
atgarder si att fortroendet for aktiemarknaden upprétthalls.

Eftersom fortroendet sammanhinger med marknadens funktion samt dess
aktorers handlingssitt och inte pé regelsystemet som sadant ir dndring av
lagstiftningen kanske inte det mest effektiva séttet att komma tillratta med
missforhallanden. I sammanhanget boér dven erinras om att vissa av de
kritiserade foreteelserna redan ar lagreglerade. Av olika skil, varav ett — de
hoga rittegingskostnaderna — behandlas i motion L249Y, kan det vara svért
for den enskilde att utnyttja det legala skydd som finns. T andra fall kan
andringar och kompletteringar av de borsetiska reglerna vara det effektivaste
sittet. '

Samfundet anser det viktigt att noga dels folja utvecklingen pa aktiemark-
naden och dels dverviga eventuella lagstiftningsatgiarder samlat. Stor hansyn
bor dédrvid tas till det arbete som i dag pagér inom Stockholms Fondbérs och
Niringslivets Borskommitté m.fl. For nirvarande pagér ctt omfattande
utredningsarbete inom bl. a. den s. k. Leokommissionen. Forslagen i motio-
nerna bor limpligen Overvigas i detta sammanhang. Nagra lagstiftningsat-
garder bor enligt samfundets mening inte vidtas férrin detta utredningsarbe-
te avslutats.

Mot bakgrund av det ovan anfdérda avser Samfundet intc kommentera
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forslagen i motionerna annat dn i de fall som dessa dirckt berdr revisorcrnas
roll.

I motion L211 foresiés, efter tyskt monster, att ett nytt organ " Aufsichts-
rat” inrattas. Detta skulle ha informativa uppgifter och sidoordnas revisio-
nen. Ett liknande forslag bendmnt forvaltningsrad framfordes i forarbetenai
utredningen till den nu gillande aktiebolagslagen (SOU 1971:15 s. 210 ff).
Ett stort antal remissinstanser — dérav bl.a. SRS — avstyrkte forslaget.
Forslaget togs inte med i propositionen. Som motiv harfér anférde departe-
mentschefen bl.a. att forvaltningsradet skulle dstadkomma oklarhet om
ansvarsgrinser mellan de olika bolagsorganen samtidigt som det forelag en
risk for onddig byrakratisering som kunde himma foretagsledningens
handlingskraft. Dessutom uppstod svarigheter att dra en klar grins mellan
forvaltningsradets och revisorernas uppgifter (prop. 1975:103 s. 235).

Forutsdttningarna har i viss méin dndrats sedan 1975. Samfundct anser
dock att departementschefens invindningar fortfarande bor tillméatas avgo-
rande betydelse. Dé det dessutom sannolikt finns andra véagar for att starka
de enskilda aktiedgarnas stillning och komma till riitta med informationspro-
blemen inom bdrsbolag samt mot bakgrund av de negativa erfarenheter fran
de linder diar motsvarande system idag fungerar, avstyrker samfundet redan
nu inrattandet av ett sddant férvaltningsrad.

Revisorns stallning behandlas i tvd motioner. I L240 framfors bl. a. ett
forslag att forstarka revisorernas roll, forslaget kommenteras inte i motions-
texten. I L270 foreslés ocksé en forstarkning av revisorernas stillning. Av
texten framgar att motionéren anser att revisorerna ar de storre aktiedigarnas
foretradare och att bestimmelsen i AL 10:13 gor det majligt for revisorn att
délja sig bakom skrivningen om viasentligt férfang.

Samfundet vill med kraft sla fast att revisorerna representerar samtliga
aktiedgares intressen. Dessutom skall revisorerna se till att bolagsledningen
iakttar de bestammelser i aktiebolagslagen och bolagsordningen som avser
att skydda bolagets borgenirer, anstallda, den aktiekdpande allméinheten,
aktiedgarminoriteten och enskilda aktiedgare, samt de allminnas intresse.
Denna grundregel slas fast bade i forarbetena till 1944 och 1975 Aars
aktiebolagslagar (jfr prop. 1975:103s. 242),1 FAR:s och SRS:sregler om god
revisorsed samt i utbildningsmaterial och annan litteratur. Regeln om
oberoende iren av de grundliggande bestammelsernai de etiska reglerna for
ledamoter i Svenska Revisorsamfundet SRS.

Vad giller revisors upplysningsplikt till bolagsstimma finns det sakliga
motiv for regler som gor det mojligt f6r revisor att inte limna upplysningar
som kan skada bolaget. det kan t. ex. rdra sig om viktiga affarshemlighcter
eller hemliga tekniska metoder. Diaremot, vilket ar viktigt att understryka,
fritar inte regeln revisor fran att limna begédrd upplysning som kan vara tiil
forfang for bolagsledningen eller annan. I detta sammanhang bdr man fiven
notera reglerna om revisors skadestandsskyldighet som ér tillimpliga i detta
fall. Sammantaget innebir detta. enligt Samfundets mening, att nuvarande
bestimmelser i detta hianscende bor kvarsta. Fran principicll utgdngspunkt
och med hiinsyn till revisorns roll kan det dock ifrgasattas om inte en dndring
av regeln borde §vervigas. En sddan dndring bér dock ske utifrin helt andra
premisser &n dem som redovisas i motionen.
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Aven om samfundet motsatt sig forindringar i det nu giillande regelsyste-
met pa kort sikt vill samfundet framhalla att utvecklingen pé akticmarknaden
kan motivera forandringar, inte minst av revisorsrollen. Detta arbete kan
dock inte enbart ske lagstiftningsvigen. Samfundet anser att det finns starka
skél att bibchalla den nuvarande ordningen dir lagstiftningen ger den yttre
ramen for marknaden, medan det ankommer pa marknaden sjalv att skapa
det mer dctaljerande normsystemet.

SAF
SAF aberopar Industriférbundets yttrande.

LO

Den kraftiga expansionen av produktionen och d4nnu mer av I6nsamheten i
industrin har fort upp Stockholmsborsen till en av de allra storsta i virlden.
Dect ar uppenbart att etik och information inte utvecklas i takt med denna
expansion.

© [ en rad foretag har styrelserna beslutat att utge riktade emissioner till en
krets i foretaget.

O I ungefar 1/5 av borsforetagen forekommer det ett korsvist dgande.

© Paborsen stoppades handeln med aktier i ett féretag 30 ganger under 1985.

Avgorande for utvecklingen pé borsen dr dels vilken informationsplikt
som giller for foretagen och kommissiondrerna p& borsen, dels vilken
sammansittning dgarna har.

LO menar att det finns skil for att s6ka uppnd en okad spridning av
aktiedgande. I praktiken kommer dock bade borsmarknaden och kontrollen
Over foretagen att domineras av de stora aktiedgarna. 1 allt vascntligt ar det
ocksa dessa som patar sig det [Angsiktiga dgaransvaret och har kompetensen
att utéva en dgarfunktion som bygger pa insikt och produktionens villkor.
Det kan i huvudsak bara ske genom flera langsiktiga dgare.

Det 6kande korsiagandet inger dock stark oro. Om foretagens ledningar
vare sig kontrolleras av aktiva dgare i demokratisk ordning eller marknaden
hotas bade demokratin och marknaden. Det dr rimligt att tro att effektivitets-
bevakningeni foretagen minskar nir dgarkontrollen dver féretagen minskar.

Vi ar tveksamma till om en lagstiftning i grunden skulle &ndra s mycket av
borsens funktion. Dess funktion ar ju att dels forse foretagen med riskkapi-
tal, dels fordela kapital mellan olika foretag och dels att kontrollera
foretagens effektivitet.
~ Men den har ocks& som funktion att dela ut 6verskottet av firetagens
resultat till aktiedgarna. Utdelningarna ar langsiktigt stérre 4n de medel
aktiedgarna sitter in i féretagen. Borsen har ocksa funktionen att reglera
makt mellan olika grupper.

Dessa grundliaggande funktioner andras inte i grunden till f6ljd av
lagstiftningen. Men vi tror for det férsta inte att bdrsen sjilv kan kontrollera
sin verksamhet. Tillrackligt ménga har intressc av att kortsiktigt berika sig for
att detta inte skall fungera. Det kan vi se av niringslivets hittillsvarande
agerande. En lagstiftning kommer sannolikt att forbéttra forhallandena pa
bdrsen.
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For det andra ser vi problemet utfrdn lontagarperspektiv och kan di
konstatera att I6ntagarna, i ett flertal av de dgarforindringar som skett, inte
haft nigon eller ringa information och 4n mindre méjlighet att paverka.

Aktiebolagslagen anses st 6ver medbestimmandelagen nir ekonomiska
virden pa borsen kan paverkas. Darfor behdver foretagsledningarna inte
informera facken.

For det tredje gynnas det 0kade korsdgandet av en lagstiftning som innebir
att utdelningar fran ett foretag till ett annat dr skattefria om &dgarandelen
overstiger 25 procent. I viss man skulle korsdgandet motverkas om dessa
skatteregler férandrades.

Syftet med riktade emissioner var att féretagen skulle kunna fa kapital fran
AP-fonderna. Det finns ingen anledning att ta bort denna méjlighet. Om
foretagsledningarna vill rikta emissioner till sig sjalva bor detta i stillet
betraktas som en vanlig 16neférmén. S har ocksa ledande foretriadare for
néringslivet forklarat att man skall se pd dessa emissioner. Vi utgr darfor
fran att det formansvarde som finns i riktade emissioner skall tas upp till full
beskattning samt att sociala avgifter skall utgd pa beloppet, pé sa siitt som
regeringen aviserat kommer att ske vad giller avsittning till vinstdelnings-
fonder.

En metod att indirekt hdja den etiska nivan i aktorernas beteende &r att
inom ramen for Bokforingsndmndens uppgift “att frimja utvecklingen av
god redovisningssed i foretagens offentliga redovisning™ stalla stdrre krav pé
innehéllet i &rsredovisningarna. LO och TCO har framfért detta krav till
Bokféringsnamnden.

I handeln med aktier finns s& starka ekonomiska incitament att det behévs
starka balanserande krafter.

TCO

TCO forutsitter att det ligger inom den s. k. Leo-kommissionens uppdrag att
lagga forslag for att kortsiktigt finna medel att férhindra den typ av
spektakulira hindelser som uppmirksammats under senare tid. Det forslag
som 4terkommer i nigra av motionerna om att forhindra méjligheten for
bolagsstimman att delegera beslutsritten om emissioner till bolagsstyrelsen
bor naturligtvis noga overvigas.

Enligt TCOs mening bér dven den nu arbetande Agarutredningen limna
férslag hur de negativa effekter som uppstdr av niringslivets allt mer
komplicerade dgarbild skall kunna undvikas.

SACO/SR
SACO/SR avstar fran att yttra sig.
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