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En vil fungerande aktiemarknad ar en viktig forutsittning for att niringslivet
1 vart land skall kunna skaffa tillrackligt med riskvilligt kapital. Utan detta
forhindras en onskviird utveckling av niringslivet. Darfor ir den vitalisering
av aktiemarknaden som har skett under senare &r. med bl. a. 6kad handel pa
borsen och betydligt fler nyemissioner in tidigare samt tillkomsten av
OTC-marknaden, att hilsa med tillfredsstallelse.

Samtidigt dr det uppenbart att aktichandeln fatt inslag som med ritta kan
ifrdgasittas. Manga av de s. k. klippen har kritiserats av bade ekonomiska
och etiska skil. Kritiker har funnits i naringslivet, i kretsarna kring borsen. i
lontagarorganisationerna, i massmedia, bland de mindre aktiedgarna och hos
en ganska bred allmédnhet. Allminhetens sparande i aktier spelar en viktig
roll for att foretagen skall fa tillgang till riskvilligt kapital for sin utveckling.
Det ar dirfor av mycket stor betydelse att allminheten har fortroende for
aktiemarknaden.

Dens. k. klippekonomin kan hanforas till bl. a. hoga realrintor, skattereg-
lernas utformning och behovet av omstruktureringar inom niringslivet. Men
ocksé naringslivslagstiftningen och spelreglerna pa aktiemarknaden péver-
kar forutsiattningarna for de snabba “klippen'. Det frimsta exemplet pé
detta dar mojligheterna till riktade nyemissioner, dvs. att foretride ges till
vissa att forvirva nya aktier. Sirskilt uppmirksammades detta 1 samband
med att likemedelsforetaget Leo gav foretagsledare, inom Volvogruppen.
som hade ett avgorande bestimmande i Leo. mojlighet att teckna aktieri Leo
pa betydligt gynnsammare villkor in vad allminheten direfter gavs tillfalle
till. Leoaffiren fick sddan uppmirksamhet att den ledde till tillsdttandet av
en sarskild regeringskommission. som i somras limnade en rapport med
forslag till vissa forandringar av reglerna for nyemission och informations-
skyldighet i samband med nyemissioner.

Regeringens nu framlagda forslag bygger pa Leo-kommissionens rapport
och foljer i huvudsak forslagen i rapporten och innehéller ett forslag om en
sarskild lag om riktade emissioner att gilla borsbolag och OTC-bolag.

Vivill erinra om att det var pa forslag av den davarande socialdemokratis-
karegeringen som riksdagen 1973 beslot att dndra aktiebolagslagen sa att det
blev mojligt med riktade nyemissioner. Bland de lagindringar som da
genomfordes var ritten ocksa for bolagsstimma att med enkel! majoritet
besluta om att lamna fullmakt for styrelsen att besluta om nyemission och
avvikelse fran aktiedgarnas foretridesritt.

I centerpartiets partimotion 1973 yrkades avslag pa forslaget om mojlighet
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till sddant bemyndigande for bolagsstyrelsen och mojligheten till avvikelse
fran akticigarnas foretriide. Nu niir lagstiftningen gallt under mer an 13 ar
kan vi se att forhdllandena i flera avseenden utvecklats pa ett mindre
tllfredsstillande sitt.

Det finns dirfor anledning att sc varfor centerpartiet 1973 motsatte sig
forslagen till nimnda lagindringar. Vi vill dirfor citera nagot ur centerns
reservation nr | till lagutskottets betiinkande 1973:19.

Jamfort med nuvarande forhallanden kommer forslaget ait medfora att
avsevart Okade maktbefogenheter stills till bolagsstyrelsens och den domine-
rande aktiedgargruppens forfogande. Utskotiet delar motiondrernas upp-
fattning att detta ger anledning till principiella betinkligheter. Utskottet
erinrar om atttendenserna till maktkoncentrationinom niringslivet redan nu
ar mycket starka. Om forslaget genomfors kommer detta att paskynda
utvecklingen mot en allt storre centralisering av beslutsfunktionerna inom
foretagen. Utskottet finner det i detta sammanhang angelaget att framhalla
att de mindre aktiedgarna redan under nuvarande forhallanden ofta har svart
att kunna tillvarata sina intressen gentemot de styrande inom bolagen. Ett
genomforande av forslaget kommer att ytterligare forsvaga deras redan nu
begriinsade mojligheter att ta del i bolagets angeliigenheter.

Utvecklingen efter 1973 har i allt viisentligt tagit den vandning som centerns
representanter i lagutskottet da varnade for. Bolagsstvrelserna hart. o.m. i
storre utstriickning in ndgon ritknade med 1973 utnyttjat mojligheterna att
genomfora riktade nvemissioner. Fler och fler situationer har uppstatt dar
mindre aktiedgare har ansett att de lidit ekonomisk skada. 1973 ars
lagindringar har mojliggjort 6kad maktkoncentration, bade i form av
vixande “fondsocialism™ och i form av omfattande korsvist dgande
niringslivet,

Att de anmiirkningsviirda forhallandena inom aktichandeln under senare
ar maste motas med atgirder visar de olika krav som framforts fran flera hall.
Vi vill hiir erinra om att centerpartiet 1 partimotionen 1985/86:442 i f)ol
yrkade pé att forslag skulle framliggas om att beslut om riktade emissioner
skall fattas av bolagsstimman och inte av bolagsstyrelser. Under allminna
motionstiden i fjol viickte dessutom flera enskilda centerpartister motioner
(motionerna 1985/86:L268. L269 och L270)) med krav pa samma lagandring
ochiaven andradwgirder i syfte att sanera forhallandena och starka de mindre
aktiedgarnas stillning.

Den friga atla nu maste stilla sig iir om forslagen i forevarande proposition
ar tllrickliga for att skapa acceptabla forhallanden pa aktiemarknaden.
Lagstiftningen maste enligt var mening bl. a. garantera oppenhet och skydd
for de mindre aktieidgarnas stallning och inflytande samt forutsattningar att
motverka fortsatt maktkoncentration.

Hur beslut fattas om riktade emissioner ér av mycket stor betydelse for
akticiagarnasinflytande. | bade Leo-kommissionens rapport och 1 propositio-
nen foreslds att for att akticagarnas inflytande och ritt till information skall
silkerstillas skall beslut om riktade emissioner fattas eller godkiinnas av en
majoritet med nio tiondelar vid bolagsstimman.

Vianser att det ar av stor betydelse att bolagsstimman fattar sadana beslut
endast med en mycket kvalificerad mayjoritet. Diiremot kan ifragasattas det
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lampliga och motiverade 1 att - som kommissionen och regeringen foreslar -
aven tllata alternativet att bolagsstimman i efterhand godkinner ett av
bolagsstyrelsen fattat beslut om riktad emission. Under remissbehandlingen
motsatte sig Sveriges aktiesparares riksforbund att sddana beslut i efterhand
skall kunna godkinnas av bolagsstimman och forordade darfor “att fragan
om riktade nyemissioner till anstalldai allméinhet, ledande befattningshavare
eller styrelseledamaoter alltid forst skall behandlas av bolagsstaimman™.

Att lata bolagsstimman i efterhand godkinna ett emissionsbeslut kan,
enligt var mening, leda till risk for situationer dir bolagsstimmans handlings-
frihet 1 praktiken ar mycket begrinsad vid beslutstillfillet.

| likhet med kraven i de nimnda centermotionerna vid foregaende
riksmdte och synpunkterna fran Sveriges aktiesparares riksforbund anser vi
att alternativet att beslut om riktade emissioner skall kunna godkiannas i
efterhand av bolagsstimman bor avvisas av riksdagen 1 syfte att sikra ett
reellt inflytande aven for mindre aktiedgare.

Hemstillan

Med hinvisning till det anforda hemstalls
att riksdagen med dndring av forslaget i proposition 1986/87:76
beslutar att beslut om riktade emissioner endast far fattas av bolags-
stamman.

Stockholm den 18 mars 1987

Martin Olsson (c¢)

Bertil Fiskesjé (c) Britta Hammarbacken {(c)
Kersti Johansson (¢) Bengt Kindbom (c)
Gunilla André (c) Elving Andersson (c)

Marianne Karlsson (¢) Kuarl Boo (¢)

Mot. 1986/87
L128



