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Propositionens huvudsakliga innehéll

Med utgingspunkt i den s. k. Leo-kommissionen behandlas de regler om
riktade emissioner i aktiebolagsritten som inférdes 1973. Det understryks
att dessa regler skall tillimpas med stor restriktivitet. Vidare foreslas vissa
atgarder for att stirka minoritetsskyddet i aktiebolagslagen. Férslaget tar
framst sikte pa formerna for beslut om riktade emissioner, information till
aktieagarna samt forfarandet vid tilldelning av aktier vid sddana emissio-
ner.

Den nya lagstiftningen skall gilla for bérsbolag och OTC-bolag, s. k.
aktiemarknadsbolag, samt dotterbolag till sddana bolag.

Ett beslut om riktad emission i ett sidant bolag som ovan namnts skall
fattas av bolagsstimman om emissionen riktar sig till bl. a. ledande befatt-
ningshavare i bolaget. Beslutet ar giltigt endast om det har bitratts av
aktiedgare med minst nio tiondelar av de vid stimman avgivna rosterna
och de vid stimman foretridda aktierna. Vid emissioner i ett dotterbolag,
som inte ir ett aktiemarknadsbolag, maste beslutet godkinnas av stimman
i ett moderbolag som &ar aktiemarknadsbolag. Motsvarande regler giller
vid forsiljning av aktier som innehas av ett bolag i en koncern.

Om en bolagsstimma skall behandla ett férslag om en riktad emission
foreskrivs att kallelsen till stimman skall ange forslagets huvudsakliga
innchall.

Uppgiften att besluta om tilidelning av aktier efter det att aktieteckning-
en vid en nyemission avslutats ankommer pa styrelsen och far enligt
forslaget inte lingre delegeras till styrelseledamot.

De nya bestammelserna foreslas trada i kraft den | april 1987.
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Denna proposition innehdller tre protokoilsutdrag: regeringens be-
slut om lagradsremiss (s. 16), lagradets yttrande 6ver granskade
lagforslag (s. 40) och regeringens beslut om proposition (s. 44). 1
underbilaga 1.4 till lagradsremissen finns de lagforslag redovisade
som lagradet granskat (s. 91). Den som vill ta del av samtliga skl for
lagradsremissen maste lisa alla tre protokollsutdragen.
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1 Forslag till

Lag om riktade emissioner m. m.

Hirigenom foreskrivs féljande.

Inledande bestimmelser

1 § Dennalag galler da aktiebolag, som enligt lagen (1985: 571) om vérde-
pappersmarknaden utgér aktiemarknadsbolag, eller dotterbolag till sadana
bolag fattar beslut om

1. nyemission av aktier eller emission av konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning, eller

2. overlatelse av aktier eller skuldebrev av detta slag som har utfardats
av ett bolag inom samma koncern.

2 § Med koncern forstés juridiska personer som enligt 1 kap. 2 § aktie-
bolagslagen (1975: 1385), 1 kap. 9 § forsékringsrorelselagen (1982: 713) el-
ler 1 kap. 3 § bankaktiebolagslagen (1987: 000) dr moderforetag och dotter-
foretag i forhéllande till varandra.

3 § Ett beslut som enligt denna lag skall fattas eller godkénnas av bolags-
stimma ar giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst nio
tiondelar av savél de avgivna rosterna som de vid stimman foretridda
aktierna.

Emission av aktier eller skuldebrev

4 § Ett beslut om emission av aktier eller skuldebrev som avsesi 1 § 1
skall for att bli giltigt ha fattats eller godkiints av bolagsstimman i det
cmitterande bolaget, om aktiedgarna i detta bolag inte skall ha foretrades-
ratt till teckning i1 forhallande till det antal aktier de forut dger eller enligt
vad som foreskrivs i bolagsordningen samt foretridesratt i stallet skall
lamnas

1. styrelseledamoter eller suppleanter i det emitterande aktiebolaget
cller annat foretag inom samma koncern,

2. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktor i det emitte-
rande aktiebolaget eller annat féretag inom samma koncern,

3. andra anstéllda hos det emittcrande aktiebolaget eller annat forctag
inom samma Koncern,

4. make eller sambo till ndgon som avsesi 1-3,

5. omyndiga barn som stir under vardnad av nagon som avses i 1—3,
eller

6. juridiska personer over vilka ndgon som avses i |—5 ensam eller
tillsammans med annan som avses dar har ett bestimmande inflytande.

Denna paragraf giller inte aktier som emitteras for att infria bolagets
utféstelse i konvertibla skuldebrev eller i optionsritter till nyteckning.

5§ For att ett beslut om emission i ett dotterbolag, som inte ar aktie-
marknadsbolag, skall bli giltigt fordras dessutom att emissionen godkénns
genom beslut pa bolagsstimma i det aktiemarknadsbolag som ar moderbo-
lag 1 koncernen.

I fraga om s@dan bolagsstimma i moderbolag som avses i forsta stycket
géller foreskrifterna i 4 kap. 4 § aktiebolagslagen (1975: 1385), 4 kap. 7 §
forsakringsrorelselagen (1982:713) och 4 kap. 5 § bankaktiebolagslagen

-Prop. 1986/87:76



(1987:000) om tillhandah&llande av forslag till beslut och upplysning om
skalen till avvikelsen frin aktieagarnas foretradesritt samt om innehallet i
kallelsen till bolagsstamman.

Overlételse av aktier eller skuldebrev

6 § Har ett aktiebolag emitterat aktier eller skuldebrev som avsesil § 2
med foretradesritt till teckning for ett aktiebolag i samma koncern, far det
senare bolaget inte dverlata aktierna eller skuldebreven eller till skuldebre-
ven horande optionsritter till ndgon som avses i 4 § forsta stycket 1-6
utan att beslut om detta har fattats av bolagsstimma i det bolaget.

For att ett beslut om dverlatelse frin ett dotterbolag, som inte ir aktie-
marknadsbolag, skall bli giltigt fordras dessutom att 6verlatelsen godkinns
genom beslut pa bolagsstimma i det aktiemarknadsbolag som ir moderbo-
lag i koncernen.

I kalleisen till en bolagsstimma som skall behandla forslag till beslut som
avses i denna paragraf skall forslagets huvudsakliga innhall anges.

7 § Ett moderbolag far inte heller i dvrigt Gverlata aktier i ett dotterbolag
till ndgon som avses i 4 § forsta stycket 1—6 utan att beslut om detta har
fattats av bolagsstimma i moderbolaget.

Om det 6verlatande moderbolaget inte ar aktiemarknadsbolag men i sin
tur har ett moderbolag som ér sadant bolag, fordras for att dverldtelsen
skall bli giltig dessutom att dverlatelsen godkinns genom beslut p bolags-
stimma i det sistnimnda moderbolaget.

I kallelsen till en bolagsstimma som skall behandla forslag till beslut som
avses i denna paragraf skall forslagets huvudsakliga innehill anges.

8 § Overlatelser av aktier, skuldebrev eller optionsritter som sker i strid
mot 6 eller 7 § ar ogiltiga.

Information i forvaltningsberittelsen

9§ Om en emission som avses i 4 § har igt rum, skall uppgift om
emissionsbeslutets innehdll och om den tilideining av nya aktier eller
skuldebrev som har skett pa grundval av beslutet ldmnas i det emitterande
aktiebolagets forvaltningsberittelse for det rikenskapsar under vilket
emissionsbeslutet har blivit registrerat.

Om det emitterande aktiebolaget ingdr i en koncern, skall uppgift enligt
forsta stycket lamnas dven i moderbolagets forvaltningsberittelse. Detta
galler dock ej, om dotterbolaget ar aktiemarknadsbolag.

10 § Om en dverlatelse som avses i 6 eller 7 § har agt rum, skall uppgift
om overlatelsen limnas i det 6verlatande aktiebolagets férvaltningsberit-
telse for det rikenskapsar som forvarvet ar att hianfora till.

Om det dverlatande bolaget ingar i en koncern, skall uppgift enligt forsta
stycket limnas dven i moderbolagets forvaltningsberittelse. Detta géller
dock ej, om dotterbolaget ar aktiemarknadsbolag.

Denna lag triider i kraft den 1 april 1987.
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2 Forslag till
Lag om éndring i aktiebolagslagen (1975: 1385)

Hirigenom foreskrivs att 4 kap. 1. 4. 9, 14 och 15 §§ samt 5 kap. 1,
8 och 9 §§ aktiebolagslagen (1975: 1385)" skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
1§

Aktickapitalet kan dkas genom att aktier tecknas mot betalning (nyemis-
sion) eller genom att aktier ges ut eller aktiernas nominella belopp hdojes
utan ny betalning (fondemission). '

Beslut om emission fattas av bolagsstimman, om €j annat féljer av 14
eller 15 §. SAdant beslut fir c¢j fattas férran bolaget blivit registrerat.
Behover bolagsordningen dndras, skall bestut darom forst fattas.

Bestammelserna i 2 kap. 2 § dger motsvarande tillimpning vid nyemis-
sion. Vid fondemission far ¢j till aktiekapitalet 6verforas belopp som
understiger summan av de nya aktiernas nominella belopp eller den sam-
manlagda héjningen av aktiernas nominella belopp.

Vid nyemission i bolag vars aktier ar noterade vid Stockholms fondbors
far aktier tecknas mot betalning av lidgre belopp &n det nominella, under
forutsattning att skillnaden mellan vad som skall betalas for de nya ak-
tierna och deras sammanlagda nominella belopp tillfors aktiekapitalet ge-
nom Gverforing fran bolagets eget kapital i 6vrigt eller genom uppskrivning
av virdet av anlidggningstillgangar. Sddan overforing eller uppskrivning
skall ske innan beslutet om nyemission registreras.

: I fraga om aktiebolag, som enligt
lagen (1985:571) om virdepappers-
marknaden utgor aktiemarknads-
bolag, samt dotterbolag till sédana
bolag galler, forutom foreskrifterna
i detta kapitel, bestimmelserna i
lagen (1987:000) om riktade emis-
sioner m. m.

4%

Forslag till beslut om nyemission skall hallas tillgangligt fér aktieAgarna
under minst en vecka fore den bolagsstimma vid vilken beslutet skall
fattas. Det skall genast siindas till aktiedgare, som begar det och uppger sin
postadress. Forslaget skall laggas fram pa stimman. Vad som nu sagts om
forslag till bestut skall giila sddan redogorelse av styrelsen och sadant
yttrande av revisorerna som avses i 6 §. Innebar forslaget avvikelse fran
akticdgarnas foretradesritt, skall skalen till avvikelsen anges i forslaget
eller i handling som fogats vid forslaget. Om arsredovisningen ¢j skall
behandlas pa stimman, skall aven f6ljande handlingar enligt vad nyss sagts
héllas tillgidngliga och ldggas fram pd stimman:

1. avskrift av den senaste arsredovisningen, férsedd med anteckning om
bolagsstimmans besiut rérande bolagets vinst eller forlust, samt avskrift
av revisionsberéttelsen for det ar arsredovisningen avser,

2. en av styrelsen undertecknad redogérelse for hindelser av viisentlig
betydelse for bolagets stillning, vilka intraffat efter arsredovisningens
avgivande,

! Lagen omtryckt 1982: 739.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3. ett av revisorerna avgivet yttrande dver redogérelsen.

Kallelse till bolagsstimman skall
innehalla uppgift om den féretra-
desratt att teckna aktier som enligt
forslaget tillkommer aktiedgarna el-
ler annan eller vem som annars far
teckna aktier.

Nir teckningen avslutats skall
styrelsen eller den styrelsen inom
sig forordnar besluta om tilldelning
av nya aktier till aktietecknarna.
Anses ddrvid att aktieteckning &r
ogiltig, skall aktietecknaren genast
underrittas hdrom. Aktierna skall
genom styrelsens forsorg ofordraj-
ligen upptagas i aktieboken.

Kallelse till bolagsstimman skall
innehalla uppgift om den féretra-
desratt att teckna aktier som enligt
forslaget tillkommer aktiesigarna el-
ler annan eller vem som annars far
teckna aktier.

Kallelsen skall ange forslagets
huvudsakliga innehdll, om aktie-
dgarna inte skall ha foretridesritt
till teckning i forhdllande till det an-
tal aktier de forut iger eller enligt
vad som foreskrivs i bolagsordning-
en.

98

Nar aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anser styrelsen att nagon
aktieteckning ar ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underriattas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp 1 aktie-
boken.

14 §

Styrelsen kan besluta om nyemission och om avvikelse fran aktieidgares
foretradesratt enligt 2 § under forutsittning av bolagsstimmans godkén-
nande. Bestimmelserna i 5—13 §§ galler dérvid i tillampliga delar, varvid
dock skall iakttagas vad som foreskrives nedan i tredje stycket.

[ frAga om styrelsens begiran om
bolagsstimmans godkdnnande dger
4§ forsta stycket motsvarande
tillimpning. Vad som dir ségs om
forslag till emissionsbeslut skall
gilla styrelsens beslut.

I frAga om styrelsens begiran om
bolagsstammans godkdnnande ager
4 § motsvarande tillimpning. Vad
som dar sags om forslag till emis-
sionsbeslut skall gilla styrelsens
beslut.
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Inféring av de nya aktierna i aktieboken och anmilan for registrering
enligt 12 § skall ej ske innan stimman har godkéint emissionsbeslutet. Har
sidan anmalan ¢j skett inom ett ar frén styrelsens beslut om emission, ar
emissionsbeslutet forfallet. Vad som har betalats pd tecknade aktier skall i
sadant fall genast aterbetalas.

15§

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om nyemission
i den min emissionen kan ske utan dndring i bolagsordningen och att
darvid avvika fran aktiedgarnas foretradesritt enligt 2 §.

Skall styrelsen kunna besluta om
nyemission med bestimmelse som
avses i 6 § eller med avvikelse fran

Skall styrelsen kunna besluta om
nyemission med bestaimmelse som
avses i 6 § eller med avvikelse fran



Nuvarande lvdelse

aktieagarnas foretradesritt, skall
detta anges sirskilt i bolagsstam-
mans bemyndigande. Bemyndigan-
det skall innehdlla bestimmelser
om den tid, ldngst intill nastkom-
mande ordinarie bolagsstimma,
inom vilken styrelsens beslut om
nyemission skall fattas. Bestam-
melserna 1 4 § férsta stycket dger
motsvarande tillimpning i fréga om
forslag till bemyndigande.

f?ﬁre.siaiéen tvdelse

aktieagarnas foretradesratt, skall
detta anges sarskilt i bolagsstim-
mans bemyndigande. Bemyndigan-
det skall innehalla bestammelser
om den tid, liangst intill nistkom-
mande ordinarie bolagsstimma,
inom vilken styrelsens beslut om
nyemission skall fattas. Bestam-
melserna i 4 § Ager motsvarande
tillimpning i fraga om férslag till
bemyndigande.

Bolagsstaimmans beslut om bemyndigande skall genast anmalas for re-
gistrering. Innan registrering har skett, kan styrelsen ej fatta beslut om
emission.

Bestimmelsernas i 5—13 §§ galler i tillimpliga delar nér styrelsen beslu-
tar om emission med stéd av bemyndigande.

5 kap.
1§

Aktiebolag kan mot vederlag utge konvertibla skuldebrev eller skulde-
brev forenade med optionsritt till nyteckning. Sadana skuldebrev skall
stillas till innehavaren eller till viss man eller order.

Konvertibla skuldebrev skall innehélla utfistelse fran bolaget om att
borgendr har ritt att helt eller delvis utbyta sin fordran enligt skuldebreven
mot aktier i bolaget. Skuldebrev férenade med optionsratt till nyteckning
skall ge borgendr ratt att teckna aktier i bolaget mot betalning i pengar.

Villkoren for utbyte eller nyteckning av aktier skall bestimmas s& att
utbyte eller nyteckning kan ske utan att bolagsordningen indras. Vederla-
get for konvertibelt skuldebrev far ej understiga det nominella beloppet pa
aktie som utlamnas vid utbyte, om ej mellanskillnaden tickes genom
kontant betalning vid utbytet.

Optionsritt till nyteckning kan knytas till optionsbevis fogade vid skul-
debreven. Borgenir far skilja optionsbevis fran skuldebrev och forfoga
Over beviset sarskilt, om ej i skuldebrevet foreskrives att beviset far
avskiljas forst efter viss tid.

Ifraga om aktiebolag, som enligt
lagen (1985:571) om virdepappers-
marknaden utgér aktiemarknads-
bolag, samt dotterbolag till sédana
bolag giller, forutom foreskrifterna
i detta kapitel, bestimmelserna i
lagen (1987:000) om riktade emis-
sioner m.m.

8§

Styrelsen kan besluta om emission av skuldebrev och om avvikelse frin
aktiedgares foretradesratt under forutsittning av bolagsstimmans godkian-
nande. Bestimmelserna i 4—6 §§ och 7 § forsta stycket dger motsvarande
tillimpning.

1fraga om styrelsens begiran om
bolagsstimmans godkannande dger

1 friga om styrelsens begidran om
bolagsstimmans godkiannande dger
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Nuvarande lydelse

4 kap. 4 § forsta stycket motsva-
rande tillimpning. Vad dar séigs om
forslag till emissionsbeslut skall
gilla styreisens beslut.

Foreslagen lydelse

4 kap. 4§ motsvarande tillamp-
ning. Vad dir sigs om forslag till
emissionsbeslut skall gélla styrel-
sens beslut.

Anmadlan for registrering enligt 7 § tredje stycket skall gbéras nir emis-
sionsbeslutet godkints av stimman och teckningen av skuldebreven avslu-
tats. Har anmilan for registrering ej skett inom ett ar frén styrelsen beslut

om emission, ar beslutet forfallet.

Bolagsstamman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om emission
och att darvid avvika fran bestimmelserna i 2 § om aktieagares foretriades-

ratt.

Skall skuldebrev kunna tecknas
mot tillskott av annan egendom an
pengar eller eljest med villkor eller
skall avvikelse frin aktiedgares f6-
retradesratt kunna goras, skall det-
ta sarskilt anges i bolagsstimmans
beslut. Beslutet skall innehélla be-
stimmelse om den tid, lingst intill
nastkommande ordinarie bolags-
stdimma, inom vilken styrelsens be-
slut skall fattas. Bestammelsernai4
kap. 4 § forsta stycket dger motsva-
rande tillimpning i friga om forslag
tilt bemyndigande.

Skall skuldebrev kunna tecknas
mot tillskott av annan egendom in
pengar eller eljest med villkor eller
skall avvikelse fran aktieigares fo-
retradesritt kunna goras, skall det-
ta sarskilt anges i bolagsstimmans
beslut. Beslutet skall innehélla be-
stimmelse om den tid, langst intill
nidstkommande ordinarie bolags-
stimma, inom vilken styrelsens be-
slut skall fattas. Bestimmelserna i
4 kap. 4 § dger motsvarande till-
lampning i friga om forslag till be-
myndigande.

Bolagsstammans beslut skall genast anmalas for registrering. Innan re-
gistrering har skett kan styrelsen ej fatta beslut om emission.
Bestimmelserna i 4—7 §§ galler i tillimpliga delar i friga om styrelsens

beslut om emissioner.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1987.
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3 Forslag till

Lag om indring i forsakringsrorelselagen (1982:713)

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 1, 7, 11, 16 och 17 §§ forsakringsrorel-
selagen 1982: 713 skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
1§

Aktiekapitalet kan 6kas genom att aktier tecknas mot betalning (nyemis-
sion) eller genom att aktier ges ut eller aktiernas nominella belopp hojs
utan ny betalning (fondemission). En fondemission kan endast ske i skade-
forsakringsbolag.

Beslut om emission fattas av bolagsstimman, om nagot annat inte foljer
av 16 eller 17 §. Sadana beslut far inte fattas forrdn bolaget har blivit
registrerat. Behover bolagsordningen éndras skall beslut om detta fattas
forst. Ett beslut om emission far fattas innan dndringen stadfists om
beslutet gors beroende av att stadfastelse meddelas.

Vid nyemission far betalning for aktier inte understiga det nominella
beloppet.

Vid fondemission far inte till aktiekapitalet foras 6ver belopp som under-
stiger summan av de nya aktiernas nominella belopp eller den sammanlag-
da hdjningen av aktiernas nominella belopp.

I fraga om férsikringsaktiebo-
lag, som enligt lagen (1985:571) om
vdrdepappersmarknaden utgér ak-
tiemarknadsbolag, samt dotterak-
tiebolag till sadana bolag giiller,
Jorutom foreskrifterna i detra kapi-
tel, bestammelserna i lagen
(1987:000) om riktade emissioner
m.m.

78

Ett forslag till beslut om nyemission skall héllas tillgangligt for aktiedigar-
na under minst en vecka fore den bolagsstimma vid vilken beslutet skall
fattas. Det.skall genast sdndas till de aktieagare som begir det och uppger
sin postadress. Forslaget skall laggas fram pa stimman. Vad som nu har
sagts om forslag till beslut skall aven gilla sidana redogorelser av styrel-
sen, yttranden av revisorerna och s&ddant medgivande av férsikringsin-
spektionen som avses i 2—4 §§. Innebir forslaget en avvikelse fran aktie-
agarnas foretridesratt, skall skilen till avvikelsen anges i forslaget eller i
en handling som skall fogas till férslaget. Om arsredovisningen inte skall
behandlas p& stimman, skall dven foljande handlingar enligt vad som nyss
har sagts hdllas tillgdngliga och ldggas fram pa stimman

1. en avskrift av den senaste arsredovisningen, forsedd med anteckning
om bolagsstammans beslut om bolagets vinst eller forlust, samt en avskrift
av revisionsberittelsen for det ar arsredovisningen avser,

2. en av styrelsen undertecknad redogorelse for hindelser av vésentlig
betydelse for bolagets stallning som har intréffat efter det att arsredovis-
ningen avgetts, och

3. ett av revisorerna avgivet yttrande over redogorelsen.
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Nuvarande lydelse

Kallelsen till bolagsstdmman
skall innehélla uppgifter om den
foretradesratt att teckna aktier som
aktiedgarna eller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem
som i Ovrigt far teckna aktier.

Foreslagen lydelse

Kallelsen till bolagsstimman
skall innehdlla uppgifter om den
foretradesritt att teckna aktier som
aktiedgarna eller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem
som i §vrigt far teckna aktier.

Kallelsen skall ange forslagets
huvudsakliga innehdll, om aktie-
dgarna inte skall ha foretridesrditt
till teckning i forhdllande till det an-
tal aktier de forut dger eller enligt
vad som foreskrivs i bolagsordning-
en.

118§

Nir teckningen har avslutats
skall styrelsen eller den styrelsen
inom sig forordnar besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anses ddrvid att nagon ak-
ticteckning ar ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underrittas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

Nar aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anser styrelsen att nagon
aktieteckning &r ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underrittas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

16 §

Styrelsen kan besluta om nyemission och om avvikelser frin aktieagar-
nas foretradesritt enligt 5 § under forutsittning av bolagsstimmans god-
kdnnande. Bestimmelserna i 2—4 och 8—15 §§ skall darvid gilla i tillimp-
liga delar. Dessutom skall dock iakttas vad som foreskrivs nedan i tredje

stycket.

I frAga om styrelsens begidran om
bolagsstimmans godkénnande skall
7 § forsta stvcket tillampas. Vad
som dir sigs om forslag till emis-
sionsbeslut skall i stillet gélla sty-
relsens beslut.

I frga om styrelsens begiran om
bolagsstdmmans godkinnande skall
7 § tillimpas. Vad som dar sigs om
forslag till emissionsbeslut skall i
stéllet gilla styrelsens beslut.

Innan stimman har godkant emissionsbeslutet, far de nya aktierna inte
foras in i aktieboken och beslutet inte anmélas for registrering enligt 14 §.
Har en sadan anmalan inte gjorts inom ett ar frin styrelens beslut om
emission, har emissionsbeslutet forfallit. Vad som har betalats for teck-
nade aktier skall i sidant fall genast betalas tillbaka.

17 §

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om nyemission
i den man emissionen kan ske utan andring i bolagsordningen och att

darvid avvika frén aktiedgarnas foretridesratt enligt 5 §.

Skall styrelsen kunna besluta om
nyemission med de bestimmelser
som avses i 2—4 §§ eller med avvi-
kelser fran aktieagarnas foretrades-
ratt, skall detta sarskilt anges i bo-

Skall styrelsen kunna besluta om
nyemission med de bestammelser
som avses i 2—4 §§ eller med avvi-
kelser frén aktiedgarnas foretrades-
ritt, skall detta sarskilt anges i bo-
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Nuvarande lydelse

lagsstimmans bemyndigande. Be-
myndigandet skall innehélla be-
stimmelser om den tid, langst intill
den niastkommande ordinarie bo-
lagstimman, inom vilken styrelsens
beslut om nyemnissionen skall fat-
tas. Bestimmelserna i 7 § forsta
stycket om forslag till emissions-
beslut skall tillampas pa forslag till
bemyndigande.

Foreslagen lvdelse

lagsstimmans bemyndigande. Be-
myndigandet skall innehilla be-
stimmelser om den tid, langst intill
den nidstkommande ordinarie bo-
lagsstimman, inom vilken styrel-
sens beslut om nyemissionen skall
fattas. Bestimmelserna i 7§ om
forslag till emissionsbeslut skall til-
lampas pa forslag till bemyndi-
gande.

Bolagsstaimmans beslut om bemyndigande skall genast anmélas for re-
gistrering. Innan registrering har skett, kan styrelsen inte fatta beslut om

emission.

Bestammelserna 1 2—4 och 8—15 §§ skall gilla i tillampliga delar nér
styrelsen beslutar om emission med stod av ett bemyndigande.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1987.
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4 Forslag till
Lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987: 000)

Hirigenom foreskrivs att 4 kap. 1, 5, 10, 15 och 16 §§ samt 5 kap. 1,
8 och 9 §§ bankaktiebolagslagen (1987: 000) skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 1986/87: 12 Foreslagen lydelse
4 kap.
1§

Aktiekapitalet kan 0kas genom att aktier tecknas mot betalning (nyemis-
sion) eller genom att aktier ges ut eller aktiernas nominella belopp hojs
utan ny betalning (fondemission).

Beslut om emission fattas av bolagsstimman, om ngot annat inte {oljer
av 15 eller 16 §. Sadant bestut far inte fattas forriin bankaktiebolaget har
blivit registrerat. BehGver bolagsordningen andras, skall beslut om detta
fattas forst. Ett beslut om emission far fattas innan dndringen har stadfasts,
om beslutet gors beroende av att stadfistelse meddelas.

I fraga om bankaktiebolag, som
enligt lagen (1985:571) om virde-
pappersmarknaden utgdr akltie-
marknadsbolag, samt dotterbolag
till sddana bolag gdller, férutom fo-
reskrifterna i detia kapitel, bestdim-
melserna i lagen (1987:000) om rik-
tade emissioner m. m.

5%

Ett forslag till beslut om nyemission skall hillas tillgéingligt for aktiedgar-
na under minst en vecka fore den bolagsstimma vid vilken beslutet skall
fattas. Det skall genast sindas till de aktieigare som begir det och uppger
sin postadress. Forslaget skall laggas fram pa stimman. Vad som nu har
sagts om forsiag till beslut skall dven gélla sadant medgivande av bankin-
spektionen och tillstdnd av regeringen eller bankinspektionen som avses i
2 § andra stycket samt sadana redogorelser av styrelsen och yttranden av
revisorerna som avses i 7 §. Innebar forslaget en avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesratt, skall skilen till avvikelsen anges i forslaget eller i en
handling som skall fogas till férslaget. Om arsredovisningen inte skall
behandlas pa stimman, skall dven foljande handlingar enligt vad som nyss
har sagts hallas tillgéngliga och laggas fram pa stimman:

1. enavskrift av den senaste arsredovisningen, forsedd med anteckning
om bolagsstimmans beslut om bolagets vinst eller forlust, samt en avskrift
av revisionsberittelsen for det ar arsredovisningen avser,

2. en av styrelsen undertecknad redogorelse for hiandelser av visentlig
betydelse for bolagets stillning som har intraffat efter det att arsredovis-
ningen avgetts, och

3. ett av revisorerna avgivet yttrande dver redogorelsen.

Kallelsen till bolagsstimman Kallelsen till bolagsstimman

skall innehdlla uppgifter om den
foretradesratt att teckna aktier som
aktiedgarna eller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem
som 1 dvrigt far teckna aktier.

skall innehalla uppgifter om den
foretradesratt att teckna aktier som
aktiedigarna eller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem
som i dvrigt far teckna aktier.
Kallelsen skall ange forslagets
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Lydelse enligt prop. 1986/87:12

Nar aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen eller den som
styrelsen inom sig férordnar beslu-
ta om tilldelning av nya aktier till
aktietecknarna. Om det anses att
nagon aktieteckning ir ogiltig, skall
aktietecknaren genast underrittas
om detta. Aktierna skall genom sty-
relsens forsorg genast tas upp i ak-
tieboken.

Foreslagen lydelse

huvudsakliga innehdll, om aktie-
dgarna inte skall ha foretrddesrin
till teckning i forhdllande 1ill det an-
tal aktier de forut dger eller enligt
vad som féreskrivs i bolagsordning-
en.

10 §

Nar aktieteckningen har avsiu-
tats skall styrelsen besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anser styrelsen att nagon
aktieteckning 4r ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underrittas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

15§

Styrelsen kan besluta om nyemission och om avvikelser fran aktieigar-
nas foretradesritt enligt 3 § under forutsittning av bolagsstimmans god-
kiannande. Bestimmelserna i 6—14 §§ skall darvid gilla i tillampliga delar.
Dessutom skall iakttas vad som foreskrivs nedan i tredje stycket.

I fraga om styrelsens begiaran om
bolagsstammans godkdnnande skall
5§ forsta stycke: tillampas. Vad
som dar sigs om forslag till emis-
sionsbeslut skall i stallet gélla sty-
relsens beslut.

I fraga om styrelsens begiran om
bolagsstimmans godkannande skall
5 § tillampas. Vad som dir sigs om
forslag till emissionsbeslut skall i
stdllet gilla styrelsens beslut.

Innan stimman godkant emissionsbeslutet, far de nya aktierna inte féras
ini aktieboken och beslutet inte anmaélas for registrering enligt 13 §. Har en
saddan anmalan inte gjorts inom ett ar frin styrelsens beslut om emission,
har emissionsbeslutet forfallit. Vad som har betalts fér tecknade aktier
. skall i sddant fall genast betalas tillbaka.

16 §

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om en nyemis-
sion 1 den mén emissionen kan ske utan dndring i bolagsordningen och att

dirvid avvika fran aktieigarnas foretridesritt enligt 3 §.

Skall styrelsen kunna besluta om
nyemission med de bestimmelser
som avses i 7 § eller med avvikelse
frAn aktieigarnas fOretradesratt,
skall detta sarskilt anges i bolags-
stimmans bemyndigande. Bemyn-
digandet skall innehélla bestimmel-
ser om den tid, lingst intill den
nistkommande ordinarie bolags-
stimman, inom vilken styrelsens
beslut om nyemissionen skall fat-
tas. Bestimmelserna i 5§ forsia

Skall styrelsen kunna besluta om
nyemission med de bestimmelser
som avses i 7 § eller med avvilkelse
frin aktiedgarnas foretridesritt,
skall detta sirskilt anges i bolags-
stimmans bemyndigande. Bemyn-
digandet skall innehalla bestimmel-
ser om den tid, lingst intill den
niastkommande ordinarie bolags-
stimman, inom vilken styrelsens
beslut om nyemissionen skall fat-
tas. Bestimmelserna i 5 § om for-
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Lydelse enligt prop. 1986/87: 12 Foreslagen lydelse

stycket om forslag till emissions-  slagtill emissionsbeslut skall tillim-
beslut skall tillimpas pa forslag till  pas pa férslag till bemyndigande.
bemyndigandet.

Bolagsstimmans beslut om bemyndigande skall genast anmailas for re-
gistrering. Innan registrering har skett, kan styrelsen inte fatta beslut om
emission.

Bestiammelserna i 6—14 §§ skall gilla i tillampliga delar nar styrelsen
beslutar om emission med stdd av ett bemyndigande.

5 kap.
1§

Ett bankaktiebolag kan mot ersittning ge ut konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning. Sadana skuldebrev
skall stéllas till innehavaren eller till viss man eller order. Bestimmelserna
i 2 kap. 20 § bankrorelselagen (1986:000) om bankaktiebolags ritt att
utfirda obligationer skall dirvid iakttas.

Konvertibla skuldebrev skall innehélla en utfastelse fran bolaget om att
borgenéren har ratt att helt eller delvis byta ut sin fordran enligt skuldebre-
ven mot aktier i bolaget. Skuldebrev férenade med optionsritt till nyteck-
ning skall ge borgendren ratt att teckna aktier i bolaget mot betalning i
pengar.

Villkoren for utbyte eller nyteckning av aktie skall bestimmas sd att
utbyte eller nyteckning kan ske utan att bolagsordningen 4ndras. Ersatt-
ningen for ett konvertibelt skuldebrev far inte understiga det nominella
beloppet pa aktie som limnas ut vid utbyte, om inte mellanskillnaden ticks
genom kontant betalning vid utbytet. Skall ett konvertibelt skuldebrev
kunna betalas med annan egendom &n pengar (apport) krivs bankinspek-
tionens medgivande eller i vissa fall regeringens eller bankinspektionens
tillstdnd enligt 4 kap. 2 § andra stycket. I vrigt giller harvid bestaimmel-
serna i 4 kap. 2 § forsta stycket.

Optionsritt till nyteckning kan knytas till optionsbevis som ar fogade till
skuldebrev. Borgeniren far avskilja ett optionsbevis fran ett skuldebrev
och férfoga 6ver beviset sarskilt, om det inte i skuldebrevet foreskrivs att
beviset far avskiljas forst efter viss tid.

I fraga om bankaktiebolag, som
enligt lagen (1985:571) om virde-
pappersmarknaden utgor aktie-
marknadsbolag, samt dotterbolag
till sddana bolag giller, forutom
foreskrifterna i detta kapitel, be-
stimmelserna i lagen (1987:000)
om riktade emissioner m. m.

88§

Styrelsen kan besluta om emission av skuldebrev och om avvikelser fran
aktieagares foretradesritt under forutsattning av bolagsstimmans godkan-
nande. Bestammelserna i 4—6 §§ och 7 § forsta stycket skall ddrvid gélla i
tillimpliga delar.

I friga om styrelsens begéiran om I frAga om styrelsens begdran om
bolagsstimmans godkinnade skall  bolagsstaimmans godkénnande skall
4 kap. S § forsta stycket tillimpas. 4 kap. 5 § tillimpas. Vad som dar
Vad som dir sigs om forslag till  ségs om forslag till emssionsbeslut
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Lydelse enligt prop. 1986/87: 12 Fdreslag;en lydelse

emissionsbeslut skall i stallet gilla  skall i stallet gilla styrelsens beslut.
styrelsens beslut.

Emissionsbeslutet skall anmailas for registrering enligt 7 § tredje stycket
nir det har godkants av stimman och teckningen av skuldebreven avslu-
tats. Har en sddan anmélan inte gjorts inom ett ar fran styrelsens beslut om
emission, dr beslutet forfallet.

9§
Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om en emission
som kan ske utan dndring i bolagsordningen och att darvid avvika fran
aktiedgarnas foretradesratt enligt 2 §.

Skall skuldebrev kunna tecknas
mot tillskott av annan egendom &n
pengar eller med andra villkor eller
skall avvikelser frin aktiedgarnas
foretradesriatt kunna goras, skall
detta sarskilt anges i bolagsstim-
mans bemyndigande. Bemyndigan-
det skall innehdlla bestammelser
om den tid, langst till den niastkom-
mande ordinarie bolagsstimman,
inom vilken styrelsens beslut skall
fattas. Bestimmelserna i 4 kap. 5 §
forsta stycket skall tillimpas pa for-
slag till bemyndigande.

Skall skuldebrev kunnas tecknas
mot tillskott av annan egendom &n
pengar eller med andra villkor eller
skall avvikelser fran aktieigarnas
foretradesriatt kunna goras, skall
detta sirskilt anges i bolagsstim-
mans bemyndigande. Bemyndigan-
det skall innehdlla bestimmelser
om den tid, lingst till den nastkom-
mande ordinarie bolagsstimman,
inom vilken styrelsens beslut skall
fattas. Bestaimmelserna i 4 kap. 5 §
skall tillimpas pa forslag till be-
myndigande.

Bolagsstimmans beslut om bemyndigande skall genast anmilas for re-
gistrering. Innan registrering har skett, kan styrelsen inte fatta bestut om

emission.

Bestammelserna i 4—7 §§ galler i tillampliga delar nar styreisen beslutar
om emission med stod av ett bemyndigande.

Denna lag triader i kraft den 1 april 1987.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriade den 8 januari 1987

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordforande, och statsriden Feldt,
Sigurdsen, Leijon, Hjelm-Wallén, Peterson, S. Andersson, Bodstrom, G6-
ransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson, Holmberg, Hellstrom, Wickbom,
Johansson, Hulterstrom, Lindqvist, G. Andersson, Lénnqvist

Foredragande: statsradet Johansson

Lagradsremiss om riktade emissioner m. m.

1 Inledning

Handeln med aktier har under 1980-talet 6kat dramatiskt. Det ar viktigt for
kapitalmarknaden att denna handel sker under ordnade former och med
allménhetens fortroende.

Under hosten 1985 ifragasattes i den allménna debatten om vissa fall av
s. k. riktade aktieemissioner, dvs. emissioner som erbjuds vissa bestimda
fysiska eller juridiska personer, genomforts pa ett godtagbart sitt. Kritiken
gillde bl. a. de emissioner och vissa andra transaktioner som borsforetaget
Wilh. Sonesson AB (Sonessons) genomférde betraffande aktier i likeme-
delsforetaget AB Leo, vilket bolag sedan ar 1983 ir ett heligt dotterbolag
till Sonessons.

I januari 1986 tillsatte regeringen en kommission (f. d. justitieridet Bengt
Hult, ordférande, professorn Sven-Erik Johansson och auktoriserade revi-
sorn Per V. A. Hanner) med uppgift att klarligga vad som faktiskt skett i
den s.k. Leo-affaren samt att underséka andra liknande férfaranden. 1
uppdraget ingick att dverviaga om det fanns anledning att infora ytterligare
regler till de mindre aktiedgarnas skydd, dvensom behovet av andra atgir-
der for att trygga att handeln med aktier sker under sunda och rattvisa
former.

Kommissionen dverlamnade i juni 1986 rapporten (Ds Fi 1986: 21) Rik-
tade emissioner av aktier m. m. Rapporten har remissbehandlats.

Till protokollet i detta drende bor fogas dels en sammanfattning av
rapporten som underbilaga 1.1, dels det utkast till lagforslag som laggs
fram i rapporten som underbilaga 1.2, dels en forteckning 6ver remissin-
stanserna och en sammanstéllning av remissyttrandena som underbilaga
1.3
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2 Allmianna utgangspunkter

Emissioner av aktier m. m.

Genom emission av nya aktier kan ett foretag 6ka sitt aktiekapital och pa
sa sétt utveckla sin verksamhet. En nyemission kan ske antingen genom
att aktier tecknas mot betalning i pengar, kontantemission, eller mot att
aktierna betalas med annan egendom som §verlats till bolaget, apportemis-
sion. Som huvudregel géller enligt 4 kap. 2 § aktiebolagslagen (1975: 1385)
att varje tidigare aktiefigare vid en nyemission skall ha ratt att teckna sa
manga aktier som svarar mot hans andel i det gamla aktiekapitalet. Aktie-
dgaren ges hirigenom mdjlighet att tiligodogora sig det virde teckningsrit-
ten har, antingen genom foérséljning eller genom teckning for egen del,
samtidigt som han bereds tillfille att behélla sin andel av aktiestockens
totala rostvarde.

Reglerna i 4 kap. 2 § aktiebolagslagen innebér att det star aktiedgarna
fritt att utforma emissionsbeslutet sa att aktieagare inte far foretradesritt
enligt huvudregeln. Denna valfrihet for aktiedgarna infordes genom énd-
ringar i aktiebolagslagen ar 1973 (prop. 1973:93, LU 19, rskr. 238). Dirige-
nom mojliggjordes s. k. riktade emissioner, dvs. kontantemissioner som i
forsta hand erbjuds vissa bestamda fysiska eller juridiska personer utanfor
eller inom den gamla aktiedgarkretsen. Aktieiigarnas beslut om en sadan
riktad emission fattas pa en bolagsstamma. Hartill fordras endast enkel
majoritet. Majlighet foreligger ocksd for styrelsen att fatta beslut om

_avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt under forutsattning av bolags-
stimmans senare godkdnnande. Stimman kan dven i forvig bemyndiga
styrelsen att sjalv besluta om foretradesritten.

1973 ars regler om riktade emissioner tillkom bl. a. for att mojliggora for
ett bolag att emittera fria aktier utomlands och dirmed fa en finansiering
med hjalp av utlandskt kapital. Ett annat skil som omnidmndes i motiven
till lagéndringen var att géra det mojligt for fjirde AP-fonden att direkt
tillskjuta riskkapital till foretag. I forarbetena till lagstifiningen har vidare
sagts att ett beslut om att en viss grupp av aktiesigare skall ges ratt att
teckna aktier endast kan ske om det finns objektivt godtagbara skil for en
sadan avgrinsning av foretradesritten. Det framholls dven att det torde
vara synnerligen ovanligt att godtagbara skl kan aberopas for att endast
vissa aktiedgare skall ha foretradesratt att teckna aktier i en kontantemis-
sion.

Alla aktiedgare har en grundliggande riitt att behandlas lika av sévil
bolagsstamman som styrelse eller annan stallforetradare for ett bolag.
Denna princip har kommit till uttryck i 8 kap. 13 § aktiebolagslagen, sévitt
avser styrelsen, och 9 kap. 16 §, sévitt avser bolagsstamman. Det sags dar
att bolagsorganen inte far foéreta nigon rittshandling eller nigon annan
atgard som ar dgnad att bereda otillborlig férdel &t aktieigare eller annan
till nackdel for bolaget eller annan aktieégare. Dessa s. k. generalklausuler
innebdr bl. a. att bolagsorganen ar skyldiga att handla lojalt mot en aktie-
Agarminoritet.

2 Riksdagen 1986/87. I saml. Nr 76
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Aktiemarknaden

Det ar ett viktigt samhallsintresse att emissionsverksamheten, dvs. utgiv-
ningen av virdepapper, kan fortgd under betryggande och vilordnade
former. Hirigenom tillgodoses néringslivet med Iangfristiga krediter och
riskkapital. Emissioner kan forutom aktier aven avse andra viardepapper
sdsom konvertibla forlagsbevis, vinstandelsbevis och skuldebrev férenade
med optionsritt till nyteckning samt obligationer.

En forutsittning for att emissionsverksamheten skall kunna fungera pa
ett godtagbart satt &r att det finns en vil fungerande andrahandsmarknad.
Bl. a. genom den verksamhet som bedrivs av Stockholms fondboérs tillgo-
doses detta krav. Borshandelns betydelse ar sirskilt stor i fraga om aktier.

Den svenska aktiemarknaden har under 1980-talet genomgétt stora for-
andringar. Den registrerade aktieomsittningen var 7,6 miljarder kr. ar 1980
men beriknas nd nira 150 miljarder kr. under ar 1986. Generalindex har pa
sju ar okat med 6ver 600 procent.

Den stora kursuppgéngen har inneburit att aktiemarknadens bestydelse
som finansieringskilla at kapitalbeh6vande foretag har vuxit markant.
Bérsbolagen har under 1980-talet forsetts med riskvilligt kapital fran aktie-
marknaden i allt stérre utstrackning. Nyemissioner av aktier och konver-
tibler jimte introduktion av nya bolag pa borsen gav ar 1980 ett kapitaltill-
skott frin den svenska marknaden pa cirka 200 milj. kr. medan motsvaran-
de emissionsverksamhet ar 1983 var 9,4 miljarder kr. Riskkapitaltillférseln
ar 1985 utgjorde 2,8 miljarder kr. och berdknas bli drygt 4 miljarder kr.
under ar 1986.

Med hénsyn till aktiechandelns samhéllsekonomiska betydelse och sprid-
ningen av aktier hos en bred allménhet ar det naturligt att vasentliga delar
av marknaden blivit féremal for reglering i lag eller annan férfattning.
Hirigenom har lagstiftaren onskat skapa fortroende for aktiemarknaden
och skydda allmanheten mot fortuster féranledda av otillborliga forfaran-
den pa marknaden.

Bestiammelser av betydelse for aktiemarknaden finns bl. a. i aktiebolags-
lagen och i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors. Aktiebolagslagen
reglerar i dessa delar i férsta hand bolagens skyldighet att ge offentlighet &t
sadana forhallanden som ar av vikt for att fylla aktiemarknadens behov av
information om foretagen. Sddan information ar en viktig uigdngspunkt for
kursbildningen pé aktier. I aktiebolagslagen finns bl.a. foreskrifter om
arsredovisning och innehéllet i emissionsprospekt. 4 kap. 4 § innehéller
bestammelser om vilken information som skall héllas tillganglig for aktie-
agarna innan stimman fattar beslut om nyemission. Dir stadgas att ett
fullstandigt forslag tilt emissionsbeslut skall hallas tillgingligt for aktieagar-
na under minst en vecka fore bolagsstimman. Aktiedgare har ritt att pa
begiran fé forslaget oversédnt till sig. Av intresse i detta sammanhang ar
aven bestimmelsen i 4 kap. 9 § aktiebolagslagen, enligt vilken det ar
tillrackligt att beslut om tilldelning av nya aktier sedan teckningstiden vid
en nyemission gitt ut fattas av den till vilken styrelsen inom sig har
delegerat beslutanderitten. For bankaktiebolag och forsikringsaktiebolag
finns bestimmelser motsvarande 4 kap. 4 och 9 §§ aktiebolagslagen i 4
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kap. 5 och 10 §§ i det forslag till bankaktiebolagslag som f6r niirvarande ar
foremaél for riksdagsbehandling resp. i 4 kap. 7 och 11 §§ forsikringsrorel-
selagen (1982:713).

Lagen om Stockholms fondbérs reglerar borsens organisation och ar-
betsformer. I borslagen finns ocksa bestimmelser som alagger styrelsen
for Stockholms fondbors att folja kursbildningen vid borsen och se till att
handeln dir sker under forhéallanden som §verensstimmer med lagen och
annan forfattning och god afférssed.

Nir det giller de foretag vars aktier ar inregistrerade vid Stockhoims
fondbors finns sirskilda bestimmelser om informationsskyldighet i de
inregistreringskontrakt foretagen slutit med borsen. Syftet med dessa be-
stimmelser dr att ge marknaden en snabb och visentlig information om
borsbolagens verksamhet. Motsvarande informationsskyldighet giiller en-
ligt sarskilda avtal for de foretag vars aktier ar foremal for handel pa den
s.k. OTC-marknaden. Det bolag som vill ha sina aktier introducerade pa
denna marknad skall triffa 6verenskommelse med en fondkommissionir
att denne skall halla en marknad i bolagets aktier och pa detta sitt fungera
som en market maker. Syftet med OTC-marknaden ir att ge icke borsfore-
tag, 1 princip sma och medelstora foretag av familjebolagskaraktar, tilltra-
de till kapitalmarknaden.

I borsens inregistreringskontrakt finns en erinran om att borsféretagen i
sin informationspraxis bér iaktta de rekommendationer som borsen sam-
manstéllt i skriften Borsinformation, principer och praxis. Motsvarande
erinran aterfinns i de avtal som en market maker tecknar med ett QTC-
bolag. Utdver den nu omniamnda skriften har borsstyrelsen vid tre tillfillen
under ar 1986 utfirdat skriftliga rekommendationer om den information
som skall ges i samband med riktade emissioner och i anslutning till
transaktioner eller forhéllanden vari bolaget och nidgon bolaget narstaende
person berors,

Enligt atagande i inregistreringskontrakten och OTC-avtalen ir borsbo-
lagen och OTC-bolagen skyldiga att f6lja av Naringslivets borskommitté ar
1971 utgivna Rekommendationer rorande offentligt erbjudande om aktie-
forvarv i och for samgiende mellan bolag. Néringslivets borskommitté ar
tillsatt av Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriférbund och
har till uppgift att verka for forbattrade méjligheter till upplysningar om de
borsregistrerade aktieféretagens ekonomiska situation och framtidsutsik-
ter. | mars 1986 presenterade borskommittén Rekommendation angiende
riktade emissioner av aktier m. m. samt en skrift med rekommendationer
avseende utformningen av bl. a. emissionsprospekt. Rekommendationen
avseende riktade emissioner innebar bl. a. att ett beslut om siadana emis-
sioner bor fattas av bolagsstimman och endast i undantagsfall av bolagets
styrelse.

Den 1 september 1986 paborjade en av Stockholms Handelskammare
och Sveriges Industriforbund inridttad namnd for aktiemarknadsfragor (ak-
tiemarknadsnimnden) sin verksamhet. Namnden skall enligt sina stadgar
verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden genom uttalanden samt
radgivning och information. Pa begiran av domstol, annan myndighet eller
borsstyrelsen kan nimnden avge yttrande. Varje atgard av aktiemarknads-
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bolag eller aktieagare i sddant bolag vilken avser eller kan vara av betydel-
se for aktie i aktiemarknadsbolag kan bli féreméal fér namndens bedom-
ning. Med aktiemarknadsbolag avses bolag som har aktier inregistrerade
vid Stockholms fondbérs samt OTC-bolag. Namndens uttalanden gors pa
eget initiativ eller efter framstéllning av aktiedgare eller foretag som direkt
berdrs av en atgard.

3 Leo-kommissionens rapport

Under hdsten 1985 kom en riktad nyemission i lakemedelsforetaget AB
Leo att uppmirksammas i pressen. Emissionen beslutades av Leos bolags-
stimma i november 1983. Leo var da heligt av borsforetaget Wilh. Sones-
son AB. Emissionen riktade sig till bl. a. vissa privatpersoner med anknyt-
ning till Sonesson-koncernen och Leo. Méanga av de tecknade aktiepos-
terna avsag betydande belopp. I den allménna debatten gjordes gillande
att den Kurs som tillampades vid nyemissionen var sirskilt formanlig.
Vidare har det havdats att den krets av personer som erhéllit aktier i Leo
varit alitfor vid samt att tilldelningen av aktier i flera fall varit oacceptabelt
stor.

Enligt vissa kritiker hade atgirderna i samband med nyemissionen ka-
raktar av aktiebolagsrattsligt oetiska transaktioner. De skulle ha varit
agnade att medfora skada for aktiedgarna i Sonesson och for bolaget som
sadant.

Den av regeringen tillsatta kommissionen har i sin rapport Riktade
emissioner av aktier m. m. klarlagt hindelseutvecklingen i Leo-affiren och
utifran lagstiftning och allminna varderingar gjort en bedémning av de
olika &tgirder som vidtagits i samband med nyemissionen i Leo och vissa
andra hindelser med anknytning till Sonessons. Med utgéngspunkt i bl. a.
Leo-affiren diskuterar kommissionen tillimpningen av den s. k. pilotsko-
lan. Med pilotskolan avses den uppfattning som innebér att ledande perso-
ner i ett foretag — piloter — forutsétts arbeta pa ett mer engagerat sitt i
foretaget om de genom deligande erhdller en personlig ekonomisk fordel
av foretagets framgéngsrika utveckling. Motivationen att stanna kvar i
foretaget okar.

Kommissionen konstaterar att pilotskolan tycks ha kommit for att stan-
na. Under férutsittning att villkoren for en emission faststills pd mark-
nadsmissiga grunder har kommissionen for sin del inte funnit att det
foreligger nigra avgdrande hinder frin principiell synpunkt mot att riktade
emissioner av aktier eller konvertibler sker nar fraga &r om tillampning av
pilotskolan. Andra riktlinjer som enligt kommissionen kan vara befogade
vid riktade emissioner av forevarande slag ar att kursen pa virdepapper
som inte ar foremal for notering bor faststéllas av ett utomstaende organ,
att endast ledande funktionérer och inte styrelseledamaéter i det bolag vari
emissionen sker erbjuds att teckna, samt att tilldelningen till varje funktio-
nar star i rimligt forhallande till funktionédrernas anstéllningsvillkor. Kom-
missionen tar avstand fran en ordning som innebdr att, om en emission inte
blir fulltecknad, resterande del far Gvertas av andra som styrelsen bestam-
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mer. Vid emissionen bor darfor inte faststillas ett bestamt belopp varmed
aktiekapitalet skall 6kas utan i stillet ett hogsta belopp.

Kommissionen har vidare genomfért en undersdkning av riktade emis-
sioner under dren 1984 och 1985. Avsikten har varit att ge en bild av hur
méjligheten till riktade emissioner har utnyttjats. Det framgar av undersok-
ningen att emissioner till sdval ledande befattningshavare som anstallda i
allminhet under de tvé aren i de flesta fall haft formen av utgivning av
konvertibla skuldebrev och att sidana emissioner haft en betydande om-
fattning. Normalt har styrelsen fattat beslut om emission med stod av
bemyndigande fran bolagsstimman.

I kommissionens uppdrag 14g dven att ge sin syn pé vilka atgarder som
bor vidtas for att trygga att handeln med aktier sker i sunda och rittvisa
former. Kommissionen skulle sirskilt overvaga om det fanns aniedning att
infora ytterligare regler for de mindre aktieigarnas skydd. 1 denna del
foreslar kommissionen en viss lagstiftning for att forstiarka aktiedgarnas
inflytande och ratt till information. Lagstiftningen tar framfor allt sikte pa
att skapa garantier for att beslut om emissioner och liknande transaktioner
riktade till ledande personer och andra anstillda i det emitterande foretaget
fattas i former som ar betryggande fran minoritetsskyddssynpunkt och for
att informationsgivningen fore och efter sddana beslut uppfyller hogt
stalida krav. Kommissionen forordar daremot inte nigon lagstiftning nir
det giller de materiella villkor som bor gilla vid en sddan emission. Enligt
kommissionen finns det anledning att har avvakta erfarenheterna av de nu
foreslagna lagreglerna om beslutsformer och informationsgivning.

Kommissionens rapport har vickt stort intresse. Dess forslag har over
lag emottagits vil av remissinstanserna. Sa gott som samtliga har instimt i
kommissionens slutsats att det foreligger ett behov av riktlinjer for riktade
emissioner till anstillda. En del remissinstanser, framfor allt frAn nirings-
livshall, har emellertid ansett att det finns skl att avvakta erfarenheterna
av redan vidtagna och foreslagna sjalvsanerande atgirder rorande besluts-
formerna innan lagstiftning genomfors.

4 Foredragandens Overviaganden

Nir det giller Leo-affarens olika enskildheter delar jag den uppfattning
som kommit till uttryck genom kommissionens uttalanden. Siledes méste
aktietilldeiningen vid nyemissionen i Leo genomgaende betecknas som
anmirkningsvart stor. Emissionen synes dven tveksam framst genom att
den till sa stor del riktade sig till personer tillhorande ledningsgruppen i
Sonessons. Vidare kan den information som Leos styrelse lamnade till
aktiedgaren betraffande emissionen inte anses vara fullstindig. Kommis-
sionens kritik mot ledningsgruppen inom Sonessons for att styrelsen inte
underrittades om de av Yggdrasil utfirdade optionerna finner jag dven
vara vilgrundad (jfr underbilaga 1.1 s. 2).
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4.1 Fragan om lagstiftning

Nir det sedan giller att ta stallning till kommissionens forslag till olika
lagregler for att bl. a. forstarka aktiedgarnas inflytande och ritt till informa-
tion vid riktade emissioner vill jag férst nagot berora bakgrunden till sjilva
institutet riktade emissioner. I férarbetena till lagstiftningen uttalades en
stor restriktivitet vid tillimpningen av reglerna om riktade emissioner.
Beslut om att en viss grupp av aktiedgare skall ges ratt att teckna aktier
borde kunna fattas endast om det finns objektivt godtagbara skal for en
sidan avgransning av foretradesritten. Det framholls dven att det torde
vara synnerligen ovanligt att godtagbara skil skulle kunna dberopas. Den-
na restriktivitet far anses vara vilgrundad, eftersom en alltfér extensiv
tillampning av reglerna om riktade emissioner kan innebéra en urholkning
av de grundliggande aktiebolagsrattsliga principerna. Jag vill darfor under-
stryka vikten av att riktade emissioner, som i ett bolag fir anses utgéra
extraordinira affarstransaktioner, kringgardas med regler som forhindrar
missbruk.

Som kommissionen har pavisat har emissioner till savil ledande befatt-
ningshavare som anstillda i allmanhet haft en betydande omfattning under
de senaste dren. Denna utveckling var inte forutsedd ar 1973 nér reglerna
om riktade emissioner kom till. Med hansyn hértill och bl. a. till vad som
forevarit i Leo-affiaren finns enligt min mening skil att nu 6vervéga i vad
man de regler som for narvarande giller betriffande riktade emissioner dr
tillrackliga.

Ett lagstiftningsbehov i friga om riktade emissioner maste sjilvfallet
bedémas mot bakgrund av de strivanden till sjalvsanering som nu pagar
inom det borsetiska omradet. Av sirskilt intresse i detta sammanhang ir
de rekommendationer om riktade emissioner som under ar 1986 har utfar-
dats bade av Stockholms fondbors och av Niringslivets borskommitté.
Betydelsefull 4r ocksa den i september 1986 inledda verksamheten i aktie-
marknadsnimnden. Enligt min mening bor resultatet av rekommendatio-
nerna och aktiemarknadsndmndens verksamhet avvaktas innan mera ingé-
ende materiella lagregler om riktade emissioner 6vervigs. Jag delar alltsi
kommissionens uppfattning att lagregler om emissionsvillkorens utform-
ning o. d. inte bor inféras for narvarande.

Med hinsyn till de senaste arens utveckling av emissioner riktade till
anstillda anser jag det ddremot inte vara tilirackligt att betraffande dessa
emissioner invinta att de sjilvsanerande atgirder som nu féretas far ge-
nomslag nir det giller beslutsformer och information. Garantier maste
redan nu skapas for att beslut om emissioner och liknande transaktioner av
nu aktuellt slag fattas i former som &r betryggande fran minoritetsskydds-
synpunkt och for att informationsgivningen bide fére och efter sidana
beslut fyller hogt stallda krav. S&dana regler kan férvintas fa en betydande
sanerande effekt. Jag delar alltsd kommissionens uppfattning — som pa
denna punkt stods av en betydande remissopinion — att ytterligare lagreg-
ler som forstirker aktiedgarnas inflytande och ritt till information nu infors
betraffande de emissioner som det hir 4r friga om.
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Emissioner riktade till anstillda forekommer dven inom icke borsfore-
tag. Detta torde vara sarskilt vanligt infor en forestdende borsintroduktion
eller notering. Enligt min mening talar allménintresset starkast for att
infora ifrdgavarande lagregler for aktiemarknadsbolagen. Behovet av mi-
noritetsskyddsbestimmelser gor sig i dessa bolag sarskilt starkt gallande
bl.a. pa grund av den &dgarspridning som férekommer i sddana bolag.
Enligt min mening bor darfor en lagstiftning tills vidare begransas till att
gilla endast aktiemarknadsbolagen. Utvecklingen betraffande emissioner
till anstillda i andra bolag bér emellertid foljas noggrant.

For att skapa de garantier som ndmnts ovan finner jag det nédvandigt
foreskriva att beslut om emissioner till anstédllda alltid skall fattas av
bolagsstamman och endast vara giltigt om det fattas av en val kvalificerad
majoritet av de roster och aktier som ar foretradda pa stimman. Statsradet
Wickbom aterkommer senare med hur lagférslaget narmare bor utformas.

Jag anser saledes att det inte nu bor liggas fram négot forslag till
lagstiftning om riktlinjer for emissionsvillkorens utformning. Detta innebar
inte att jag anser att det saknas behov av sadana riktlinjer. Som jag tidigare
angivit finns det emellertid skl att hiar avvakta resultatet av den sjilvsa-
nering som pagar. Kommissionen har i anslutning till redogorelsen for de
teorier som ligger bakom den s. k. pilotskolan givit exempel pa regler av
etisk natur som hir kan bli aktuella. For egen del vill jag instimma i vad
kommissionen hir har uppgivit. Vésentligt &r att en emission riktad till
anstillda inte bor ses som en beloning for gjorda insatser utan i stillet syfta
till att hoja motivationen i det framtida arbetet inom foretaget.

4.2 Etikorgan

Kommissionen tar i sin rapport dven upp frigan om inrittandet av ett
* sarskilt organ for bevakning av etiken pa aktiemarknaden. Kommissionen
stannar for den bedomningen att man bor avvakta erfarenheterna av den
nyligen inrittade aktiemarknadsnamndens verksamhet innan denna fraga
tas upp till nirmare overvigande. Av de remissinstanser som yttrat sig i
den delen har de flesta instamt i kommissionens uppfattning. Aven jag
finner det lampligt att i vart fall tills vidare lita aktiemarknadsnimnden,
borsstyrelsen och Niringslivets borskommitté bevaka att god sed iakttas
pa aktiemarknaden.

4.3 Stock options

Kommissionen tar dven upp fragan om mojligheten att utfirda s. k. stock
options, dvs. optionsritter som &r fristdende och inte har anknytning till ett
skuldebrev. Det har hivdats att ledande funktionirer i ett foretag skulle f&
ett starkt intresse av att foretaget utvecklades vil om de av foretaget fick
tillfille att forvirva fristdende optionsritter. En sddan ordning skulle verka
motivationshdjande utan att de bolagsetiska principerna aventyras.

Det ar for narvarande inte mojligt att emittera stock options i Sverige.
Kommissionen forordar emellertid att fragan om att tillita stock options
tas upp till provning. Kommissionen har dven pekat pa mojligheten att
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goéra optionsratterna icke 6verlatbara for att dirigenom ett optionserbju-
dande inte skall méta erinringar ur bolagsetisk synpunkt. Kommissionens
forslag har tillstyrkts av de flesta remissinstanser.

Det finns enligt min mening inte tillrickligt underlag for att nu ta still-
ning till om stock options bor tillatas. Jag har emellertid inte funnit anled-
ning att motsitta mig att saken blir féremal for utredning. Jag avser att
inom kort foresla att en parlamentariskt sammansatt kommitté tillsétts
med uppgift att géra en allmén Oversyn av fondborsverksamheten och
andra forhéllanden pa vardepappersmarknaden. Fragan om fristiende op-
tionsratter kan lampligen tas upp i detta sammanhang.

4.4 Vissa skatterittsliga synpunkter

Kommissionen har som en sista fraga berort vissa skatterittsliga aspekter
vad giller riktade emissioner. Skulle det visa sig att systemet med riktade
emissioner eller liknande transaktioner till forman for ledande funktionérer
far stor omfattning i fall d& sivil marknadspris som underlag i form av
objektiv virdering saknas, framstar det for kommissionen som sannolikt
att sarskilda atgiarder kan behdva vidtas.

Enligt min mening medfor den lagstiftning som statsrddet Wickbom
aterkommer till och de etiska reglerna att det fér nirvarande inte ar
pékallat med nigra sirskilda atgiarder pa skatteomrédet.

Statsradet Wickbom anmiler sina forslag. Anférandet och férslagen
redovisas i underprotokollet for justitiedepartementet.

Statsradet Johansson hemstiller att regeringen Sverldmnar {or lagradets
yttrande de forslag som statsradet Wickbom lagt fram.

Regeringen beslutar att det anférande och de forslag som redovisas i
underprotokollet skall bifogas lagradsremissen som bilaga.
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Bilaga

Justitiedepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 8 januari 1987

Foredragande: statsridet Wickbom

Anmélan till lagradsremiss om riktade emissioner
m. m.

1 Inledning

Som statsradet Johansson har framhallit bor ytterligare lagregler som
forstirker aktieagarnas inflytande och ratt till information nu inféras i friga
om riktade emissioner. Dessutom bor adndringar goras i de aktiebolags-
rittsliga lagarna nir det giller forfarandet vid tilldelning av aktier vid
nyemissioner i allmanhet (se avsnitt 2.5).

Den lagtekniska utformningen av de nya reglerna om riktade emissioner
kommer jag att behandla i avsnitt 2.2.

2 Allmén motivering
2.1 Lagstiftningens omfattning

Under senare tid har fran olika hall framforts 6nskemal dven om andra
aktiebolagsrittsliga lagstiftningsétgarder for att stiarka aktiedgarnas stall-
ning. Onskemalen avser bl. a. informationsskyldigheten vid offentliga er-
bjudanden om aktieforvarv, mojligheterna till extra bolagsstimma, trans-
aktioner mellan moder- och dotterbolag, s. k. korsvist dgande samt revi-
sorernas stallning (jfr LU 1986/87: 5). For egen del vill jag i detta samman-
hang erinra om att dgarutredningen (I 1985:04), vars arbete skall vara
avslutat vid arsskiftet 1987/88, bl. a. har i uppdrag att kartlagga och analy-
sera det korsvisa dgandet. Andra fragor som knyter an till de nyssnidmnda
o6nskeméilen kan komma att behandlas i den av statsrddet Johansson
namnda kommittén med uppgift att géra en allmin 6versyn av fondbors-
verksamheten och andra forhéllanden p virdepappersmarknaden. Flera
fragor med anknytning till 6Snskemalen behandlas dven i rekommendatio-
ner som styrelsen for Stockholms fondbors och Niringslivets bérskom-
mitté har utfardat. Slutligen kan nimnas att boérsstyrelsen och Foreningen
Auktoriserade Revisorer FAR (FAR) har inlett samarbete for att utreda
hur man bittre skall utnyttja revisorerna i borsbolagen.

Mot bakgrund av vad jag nu har anfért anser jag att man, for att stirka
aktiedgarnas stillning, i férevarande sammanhang bor begrinsa sig till att
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infora lagregler om riktade emissioner m. m. i enlighet med kommissionens
forslag.

Det torde inte vara mojligt att utforma de nya lagreglerna pé ett sidant
sétt att de pa en gang utesluter varje mojlighet till kringgdende och lamnar
erforderligt utrymme for affirsmassigt motiverade transaktioner. Antas en
lagstiftning efter de linjer som jag hiar kommer att foresld torde dock
uppenbara fall av kringgdende fa betraktas som etiskt oférsvarliga och
diarmed kunna angripas i annan ordning.

2.2 Den lagtekniska utformningen av de nya reglerna om
riktade emissioner

Mitt forslag: De nya bestimmelserna om aktieigarnas inflytande
och ritt till information nar det giller beslut om vissa riktade ny-
emissioner och liknande transaktioner samlas i en sérskild lag.

Kommissionens forslag: Overensstammer med mitt.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser har foreslagit att de nya be-
stimmelserna i stdllet fOr att bilda en egen lag tas in i den befintliga
lagstiftningen om aktiebolag. Enligt en remissinstans bor de nya bestim-
melserna i stallet inarbetas i lagen (1985: 571) om vardepappersmarknaden.

Skalen for mitt forslag: De nya bestammelserna har till dndamil att
forstarka minoritetsskyddet for aktieigarna. Enligt min mening passar
bestimmelserna darfor inte in i lagen om virdepappersmarknaden, som
har det mera begriansade syftet att reglera frigor om s. k. insiderhandel.
Det kan i stallet tyckas ligga ndra till hands att ta in de nya reglerna i
aktiebolagslagen (1975: 1385, ABL). Enligt min uppfattning talar emellertid
flera skil mot en séddan losning. Till en bérjan vill jag framhalla att de nya
reglerna, som framgar av ndsta avsnitt, i princip kommer att gilla endast
for sadana aktiebolag som utgor aktiemarknadsbolag. Reglerna beror alltsa
endast ett fatal av alla de aktiebolag som ar underkastade den allminna
aktiebolagslagstiftningen. A andra sidan kan ett aktiemarknadsbolag vara
antingen ett vanligt aktiebolag, ett forsikringsaktiebolag eller ett bankak-
tiebolag. Om bestimmelserna tas in i den befintliga aktiebolagslagstiftning-
en, kriavs darfor att i stort sett likalydande foreskrifter infogas i ABL,
forsakringsrorelselagen (1982:713) och den genom prop. 1986/87: 12 fore-
slagna bankaktiebolagslagen (jfr lagradets yttrande i den propositionen,
bilaga 5 s. 426). De nya bestammelserna bor omfatta inte endast aktier
utan, sdvitt giller vanliga aktiebolag och bankaktiebolag, dven konvertibla
skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning. Om
bestimmelserna tas in i de nyssnimnda lagarna, beh6vs det darfor hinvis-
ningar mellan olika kapitel i lagarna.

Med hansyn till vad jag nu har sagt anser jag att de nya foreskrifterna blir
lattare att Gverblicka och forstd om de i stallet tas in i en siirskild lag. Jag
férordar dirfor en sddan uppliggning av den nya lagstiftningen.

FAR har anfort att 6vertradelser av de nya reglerna kommer att omfattas
av revisorernas rapporteringsplikt enligt 10 kap. 10 § ABL endast om
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reglerna tas in 1 den sistndimnda lagen. Samma resultat kan emellertid
lagtekniskt astadkommas genom att den befintliga aktiebolagslagstiftning-
en kompletteras med bestimmelser som hanvisar till den sérskilda lagen.
Jag férordar darfor att siddana bestimmelser infors i lagstiftningen om
aktiebolag.

2.3 Huvudpunkter i den nya lagen

2.3.1 Vilka aktiebolag bor lagen galla?

Mitt forslag: Den nya lagen skall gilla aktiemarknadsbolag och
dotterbolag till sddana bolag.

Kommissionens forslag: Overensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: En nistan enhillig remissopinion har tillstyrkt kom-
missionens forslag eller lamnat det utan erinran. En remissinstans har
emellertid ifrigasatt om inte den nya regleringen bor omfatta samtliga
aktiebolag.

Skilen for mitt forslag: Med aktiemarknadsbolag avses sddana aktiebo-
lag som &r borsbolag eller OTC-bolag. Riktade personalemissioner fore-
kommer dven inom andra akticbolag. Detta torde vara sarskilt vanligt infor
en forestaende borsintroduktion eller notering. Behovet av minoritets-
skyddsbestimmelser gor sig emellertid sarskilt starkt gillande i aktiemark-
nadsbolag pa grund av den 4garspridning som férekommer i sidana bolag.
Hartill kommer att det ar ett huvudsyfte med den nya lagen att allminhe-
tens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthills. Jag foreslar dar-
for att tillampningsomradet for den nya lagen nu begriinsas till att gilla i
forsta hand sadana aktiebolag vilkas aktier omsitts pa den allménna virde-
pappersmarknaden, dvs. aktiemarknadsbolag. Utvecklingen betriffande
personalemissioner i andra bolag bor emellertid foljas noggrant.

For att forhindra ett kringgéende av lagen bér denna dven gilla dotterbo-
lag till aktiemarknadsbolag.

2.3.2 Personkretsen

Mitt forslag: Den nya lagen avser nyemission av aktier eller emis-
sion av konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med op-
tionsratt till nyteckning som riktar sig till anstillda i allmanhet,
ledande befattningshavare eller styrelseledaméter i det emitterande
bolaget eller i1 annat foretag i samma koncern.

Kommissionens forslag: Overensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: En nistan enhallig remissopinion har tillstyrkt kom-
missionens forslag eller lamnat det utan erinran. En remissinstans har
foreslagit att de nya reglerna skall gélla generellt vid riktade emissioner.
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Skilen for mitt forslag: Jag delar kommissionens uppfattning att det
skulle leda till alltfér komplicerade forhéllanden och st i strid med inten-
tionerna bakom 1973 &rs lagstiftning att géra den nya regleringen generellt
tillamplig pa nyemissioner vid vilka avvikelse sker fran aktieAgares foretri-
desratt. I stillet bor enligt min mening den nya regleringen i forsta hand
avse emissioner till sidana personer som p& grund av sin stillning i eller
anknytning till foretaget har sarskilda mojligheter att paverka emissions-
villkoren. Som framgar av kommissionens betinkande férekommer det
emellertid att emissioner, som formellt riktas till de anstillda i allménhet, i
realiteten har karaktar av ett fortackt gynnande av ledande befattningsha-
vare. Jag forordar darfor att den nya lagen skall gélla vid alla emissioner till
anstillda oavsett om dessa ar ledande befattningshavare eller ej.

2.3.3 Emissionsbeslutet

Mitt forslag: Emissionsbeslutet skall fattas eller i efterhand godkin-
nas av bolagsstimman.

Bolagsstimmans beslut dr giltigt endast om det har bitritts av
aktiedgare som foretrider nio tiondelar av savil de vid stimman
avgivna rosterna som de aktier som ar foretridda vid stimman.

Ett moderbolag far inte pa bolagsstimman i ett dotterbolag bitra-
da ett beslut om sddan emission som hir avses utan att beslut dirom
har fattats pa bolagsstimma i moderbolaget. Samma krav pa kvalifi-
cerad majoritet som nyss angetts skall gilla for beslutet p4 moderbo-
lagets stimma.

Kommissionens forslag: Overensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har lamnat kommissio-
nens forslag utan erinran.

Enligt Sveriges Aktiesparares Riksforbund bor vid saddana emissioner
som hdr avses inte heller emission under forutsittning av bolagsstimmans
efterfoljande godkannande vara tillaten.

Ett tiotal remissinstanser har ansett att kravet pa kvalificerad majoritet
for bolagsstammans beslut bor sittas lagre 4n kommissionen foreslagit.

En remissinstans anser att det bor krivas att revisorerna har tillstyrkt
foreslagna emissionsbeslut samt motiverat sitt stallningstagande i sarskilt
yttrande till bolagsstimman.

Naigra remissinstanser har stillt sig avvisande till kommissionens forslag
om att ett moderbolag pé bolagsstimma i dotterbolag far bitrida ett emis-
sionsbeslut endast om beslut darom har fattats pa bolagsstimma i moder-
bolaget.

Skilen for mitt forslag: For att aktiedgarnas inflytande och ratt till
information skall sikerstillas bor enligt min mening bolagsstimman alltid
ha det avgorande inflytandet vid sidana riktade emissioner som hir avses.
Jag anser dirfor att mojligheten for bolagsstimman att vid sidana emissio-
ner Overlata avgorandet at styrelsen nu bor utmonstras ur lagstiftningen.
Déaremot bor enligt min uppfattning metoden med emission under forut-
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sattning av bolagsstimmans efterfoljande godkdnnande dven i fortséttning-
en vara tilliten. Metoden, som tilléits redan enligt 1944 ars aktiebolagslag,
gor det nimligen mojligt att snabbt fé till stind en emission utan att
stamman avhinder sig det slutliga avgdrandet.

Jag gar darefter over till frigan om vilken majoritet p& bolagsstimman
som bor krivas for ett giltigt beslut. De remissinstanser som har férordat
en majoritet pa tva tredjedelar av avgivna roster och foretradda aktier har i
allmianhet hanvisat till att enligt ABL ett sadant majoritetskrav ar huvudre-
geln for beslut om &ndringar i bolagsordningen. For egen del vill jag
emellertid erinra om att ABL:s krav pa majoritet sétts hogre vid mera
ingripande dndringar i bolagsordningen. Om . eX. vissa aktiers ritt forsam-
ras genom en indring av bolagsordningen krévs saledes bifall till zndringen
av alla nirvarande dgare av dessa aktier foretridande nio tiondelar av alla
berorda aktier (se 9 kap. 15 § tredje stycket 1 ABL). Motsvarande bestam-
melser finns for forsakringsaktiebolag och bankaktiebolag. Da det galler
riktade emissioner till ledande funktionirer kan man enligt min mening inte
bortse fran risken att sidana emissioner kan forsdmra de befintliga aktier-
nas ritt. Satts emissionskursen ligre dn de gamla aktiernas virde innebér
detta saledes att de gamla aktierna kommer att sjunka i virde. Oavsett
emissionskursen reducerar for ovrigt de nyemitterade aktierna de gamla
aktiernas andel av det totala rostvardet. Hartill kommer att reglerna om
méjlighet att genomfora emissioner med avvikelse fran de gamla aktiesigar-
nas foretradesritt inte har tillkommit i syfte att méjliggora riktade emissio-
ner till forman for ledande funktionirer i foretaget.

Med hinsyn till vad jag nu har anfort anser jag att man vid sidana
emissioner som hér avses bor stilla strangare majoritetskrav dn som giller
enligt ABL:s huvudregel om andringar av bolagsordningen. Jag férordar
darfér att majoritetskravet bestdms i enlighet med vad kommissionen har
foreslagit.

Kravet pé nio tiondelar av de avgivna rosterna kan vara sérskilt svart att
uppfylla i vissa bolag med foreskrifter i bolagsordningen om graderad
rostritt till forméan for mindre aktiedgare. Enligt min mening utgor emeller-
tid inte detta forhallande tillricklig anledning att i nigot avseende undanta
sadana bolag fran de nu foreslagna bestimmelserna.

For att férhindra ett kringgiende av de bestimmelser om beslut pa
bolagsstimma som jag nu har féreslagit behévs enligt min mening likartade
regler om moderbolags mojligheter att bitrdda beslut om riktade emissio-
ner i dotterbolag. Jag kan inte instimma i vad nigra remissinstanser har
anfort om att sadana foreskrifter betréffande moderbolagen pa ett menligt
sitt skulle strida mot bolagens autonomi eller att féreskrifterna av annan
anledning skulle vara alltfor langtgaende.

Om man infor sddana regler om beslutsfattandet som jag nu har forordat
saknas det enligt min mening skal att dessutom uppstélla krav pa att
revisorerna skall tillstyrka emissionsbeslutet eller héras i anledning av
detta. Daremot kan revisorerna vid sin granskning av foretagsledningens
férvaltning ha anledning att kontrollera att foretagsledningen inte har
handlat i strid mot den nya lagen (ifr vad jag anfért om revisorernas
granskning i avsnitt 2.2).
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2.4 Information om emissionsforslag

Mitt forslag: Om en bolagsstamma skall behandla ett forslag till
emission utan foretradesritt for aktieagarna, skall kallelsen till stim-
man angc forslagets huvudsakliga innehall. Sedan emissionen har
dgt rum, skall i vissa fall information om denna limnas i bolagets
forvaltningsberittelse.

Kommissionens forslag: Kallelsen till bolagsstamman skall innehalla det
fullstandiga forslaget till emissionsbeslut. I dvrigt dverensstimmer kom-
missionens forslag i huvudsak med mitt.

Remissinstanserna: Ett tiotal remissinstanser har framhallit att det ar
opraktiskt att ange emissionsvillkoren fullstindigt i kallelsen. Dessa in-
stanser har i stillet forordat att endast emissionsforslagets huvudsakliga
innehall tas in i kallelsen. 1 ovrigt har remissinstanserna tillstyrkt kommis-
sionens forslag eller limnat det utan erinran.

Skalen for mitt forslag: Som framgér av 4 kap. 4 § ABL, 4 kap. 7§
forsdkringsrorelselagen och 4 kap. 5 § i den foreslagna bankaktiebolagsla-
gen skall ett fullstandigt forslag till emissionbeslut héllas tillgangligt for
aktieagarna under minst en vecka fore den bolagsstimma déar beslut om
nyemission skall fattas. Forslaget skall sindas till de aktiedgare som begér
det och uppger sin postadress.

Nar det daremot giller sjilva kallelsen till stimman ar det enligt giillande
ratt tillrackligt att kallelsen innehéller uppgifter om den foretradesritt att
delta i emissionen som enligt forslaget tillkommer aktieigarna eller annan.
For egen del anser jag att det ar angeliget att alla aktieigarna pa forhand
far del 4ven av andra viasentliga emissionsvillkor 4n de nyss nimnda nir
det galler ett forslag till emission utan foretride for aktiedgarna i férhallan-
de till det antal aktier de forut adger eller i 6verensstimmelse med den
foretradesritt som foljer av bolagsordningen. Jag foreslar diarfor att aktie-
agarna redan genom Kkallelsen far del av innehallet i sidana emissionsfor-
slag. Sarskilt om kallelsen sker genom annonsering i dagspressen, vilket ar
vanligt nir det ar friga om borsbolag, skulle emellertid ett fullstindigt
atergivande av emissionsforslaget medfora avseviarda praktiska oldgen-
heter. Som flera remissinstanser har varit inne pa torde det vara fullt
tillrackligt att kallelsen aterger endast det huvudsakliga innehallet i emis-
sionsvillkoren.

Det ar naturligtvis vardefullt om sadana emissionsférslag som hir avses
tas in i arsredovisningen for foregdende verksamhetsar i de fall emissions-
beslutet avses bli fattat pi ordinarie bolagsstimma. Ofta ar det emellertid
inte praktiskt mojligt att Iamna information pa det sattet. Jag anser dérfor
att det inte dr majligt att stalla upp nagon sarskild lagforeskrift pa den hir
punkten (jfr kommissionens betankande s. 127).

Vad jag nu har anfort tar sikte pa den information som skall héllas
tillginglig for aktieadgarna innan beslutet om emission fattas av bolagsstam-
man. Enligt min mening bor det vidare krivas att aktieagarna far viss
information i efterhand om sédana riktade emissioner som omfattas av den
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sirskilda lagen, Denna bér darfor innehdlla bestimmelser om att informa-
tion om en beslutad emission skall lamnas i bolagets forvaltningsberittel-
se. Det saknas enligt min mening skl att utstricka den sistnimnda redo-
visningsskyldigheten till andra fall av emission. Detta hindrar naturligtvis
inte att det dven i sddana andra fall ofta kan vara Jimpligt att limna
sarskilda upplysningar om emissionen i forvaltningsberittelsen.

2.5 Forfarandet vid tilldelning av nya aktier

Mitt forslag: Styrelsen far inte lingre till en enskild styrelseledamot
delegera sin uppgift att besluta om tilldelning av aktier sedan teck-
ningstiden fér en nyemission har gatt ut.

Kommissionens forslag: Overensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har lamnat kommissio-
nens forslag utan erinran. Flera remissinstanser har dock férordat att den
nuvarande mdjligheten att delegera beslutanderitten till en enskild styrel-
seledamot skall fa finnas kvar.

Skilen for mitt forslag: Fore en lagindring ar 1982 innebar 4 kap. 9 §
ABL att styrelsen skulle besluta om tilldelning av nya aktier sedan teck-
ningstiden for en nyemission har gatt ut. Enligt den nimnda lagindringen
(se SFS 1982:739) ar det emellertid tillréickligt om beslut i saken fattas av
den till vilken styrelsen inom sig delegerar beslutanderitten. Lagindringen
synes ha vilat p4 den uppfattningen att de beslut som hir avses ar av
endast expeditionell karaktar. Bl. a. kommissionens betinkande ger emel-
lertid enligt min mening vid handen att det vid 6verteckning eller under-
teckning i samband med en nyemission kan kravas 6mtaliga stillningsta-
ganden vid aktietilldelningen. Dessa stillningstaganden bor, som kommis-
sionen framhéllit, rimligen styrelsen i sin helhet ta ansvar fér. Vad jag nu
har sagt géller oavsett om det &r friga om en riktad nyemission eller en
nyemission i allmanhet. Jag foreslar darfor i friga om 4 kap. 9 § ABL en
atergang till den ordning som gélide fore lagindringen r 1982. Motsvaran-
de dndringar bor goras i forsdkringsrorelselagen och bankaktiebolagslagen.

2.6 Ikrafttridande m.m.

Det ar angelaget att de nya bestimmelserna blir tillimpliga si snart som
mdjligt. Jag foreslar darfor att den nya lagstiftningen far trada i kraft den 1
april 1987.

Enligt min mening behovs det inte nigra sirskilda évergingsbestam-
melser.

Den nya lagstiftningen medfor inte nagra kostnader for det allménna.

Prop. 1986/87: 76

31



3 Upprittade lagforslag

I enlighet med det anforda har inom justitiedepartementet upprittats for-
slag till
1. lag om riktade emissioner m.m.,
2. lag om andring i aktiebolagslagen (1975: 1385),
3. lag om dndring i forsakringsrorelselagen (1982: 713),
4. lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987: 000).
Forslagen bor fogas till protokollet i detta drende som underbilaga 1.4,

4 Specialmotivering
4.1 Forslaget till lag om riktade emissioner m. m.

Som nédrmare utvecklats i den allmdnna motiveringen (avsnitt 2.2) har de
nya bestdmmelserna om riktade emissioner férts samman i en sérskild lag.
Lagtexten har i huvudsak utformats i enlighet med kommissionens utkast.

Hanvisningar till den nya lagen har tagits in i ABL, forsakringsrorelsela-
gen och bankaktiebolagslagen.

Inledande bestimmelser

1§
Denna lag galler da aktiebolag, som enligt lagen (1985:571) om virdepap-
persmarknaden utgdr aktiemarknadsbolag, eller dotterbolag till sddana
bolag fattar beslut om

1. nyemission av aktier eller emission av konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning, eller

2. overlatelse av aktier eller skuldebrev av detta slag som har utfardats
av ett bolag inom samma koncern.

(Jfr 1§ forsta stycket i kommissionens forslag.)

Paragrafen anger den nya lagens tillampningsomrade.

Definitionen av begreppet aktiemarknadsbolag finns i 4 § forsta stycket 3
lagen om vardepappersmarknaden. Enligt denna bestimmelse rdknas som
aktiemarknadsbolag ett svenskt aktiebolag som utgivit eller tratt i stillet
for utgivare av aktie som ar inregistrerad vid Stockholms fondbérs. Ett
sddant bolag benamns borsbolag. Har ett borsbolag aktier av skilda slag,
kan inregistreringen vid fondborsen ha omfattat ett visst aktieslag, t. ex. de
aktier i vilka man kan vinta sig en mera allmén handel. Enligt den nimnda
definitionen riknas som aktiemarknadsbolag dven sadant svenskt aktiebo-
lag som dr bundet av avtal med en fondkommissionir (en s.k. market
maker) om att denne pa begéran skall ange kurser pa och till denna kurs
képa eller sélja aktier i bolaget. Sidant bolag benamns OTC-bolag.

Begreppet dotterbolag definieras i 1 kap. 2§ ABL, 1 kap 9 § forsdkrings-
rorelselagen och 1 kap. 3 § bankaktiebolagslagen. Att begreppet har sam-
ma innebord i forevarande lag foljer av bestaimmelseni 2 §.

Paragrafen innehaller vidare en ¢versiktlig beskrivning av de beslut som
traffas av lagens bestimmelser. Som framgér av lagtexten ar det frdga om
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beslut dels om emission av vissa vardepapper och dels om 6verlatelse av
sadana virdepapper nir dessa emitterats av ett bolag inom samma kon-
cern. Att ytterligare rekvisit géller for att lagens foreskrifter om beslutsfat-
tandet m. m. skall vara tillimpliga framgér av i forsta hand 4 §.

I forsdkringsaktiebolag férekommer inte konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning (se 5 kap. 1§ forsak-
ringsrorelselagen).

28

Med koncern forstas juridiska personer som enligt 1 kap. 2 § aktiebolagsla-
gen (1975: 1385), 1 kap. 9 § forsiakringsrorelselagen (1982: 713) eller 1 kap.
3§ bankaktiebolagslagen (1987:000) dr moderforetag och dotterforetag i
forhallande till varandra.

(Saknar motsvarighet i kommissionens forslag.)

Betriffande koncernbegreppet anknyter denna bestdmmelse till vad som
giller enligt den aktiebolagsréttsliga lagstiftningen. Detta innebar att vid
tillimpningen av denna lag endast sadana koncerner avses i vilka moder-
foretaget ar ett vanligt aktiebolag, ett forsikringsaktiebolag eller ett bank-
aktiebolag.

38

Ett beslut som enligt denna lag skall fattas eller godkiannas av bolags-
stamma ar giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst nio
tiondelar av savil de avgivna rosterna som de vid stimman foretridda
aktierna.

(Jfr 4 § andra stycket i kommissionens forslag.)

Paragrafen, som har behandlats i den allménna motiveringen, innehéller
den i lagen centrala bestimmelsen om att ett beslut som skall fattas pa
bolagsstimma ar giltigt enbart om detta skett med kvalificerad majoritet.
Bestammelsen ar tillamplig inte bara betriffande beslut som fattas pa
bolagsstimma i det emitterande resp. overlatande bolaget utan dven be-
triaffande beslut som skall fattas pd bolagsstimma i moderbolag till detta
bolag (se 5§, 6 § andra stycket och 7§).

Emission av aktier eller skuldebrev

4%
Ett beslut om emission av aktier eller skuldebrev som avsesi 1 § 1 skall for
att bli giltigt ha fattats eller godkants av bolagsstaimman i det emitterande
bolaget, om aktiedgarna i detta bolag inte skall ha foretridesritt till teck-
ning i forhallande till det antal aktier de forut dger samt foretradesritt i
stallet skall limnas

1. styrelseledaméter eller suppleanter i det emitterande aktiebolaget
eller annat foretag inom samma koncern,

2. verkstillande direktoren eller vice verkstillande direktoren i det
emitterande aktiebolaget eller annat foretag inom samma koncern,

3. andra anstéllda hos det emitterande aktiebolaget eller annat foretag
inom samma koncern,

3 Riksdagen 1986/87. | saml. Nr 76
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4, make eller sambo till nigon som avses i 1-3,

5. omyndiga barn som star under vardnad av nagon som avses i 1-3,
eller

6. juridiska personer 6ver vilka nigon som avses i 1-5 ensam eller
tillsammans med annan som avses dar har ett bestimmande inflytande.

Forsta stycket tillimpas ocks3 om aktiedgarna i det emitterande bolaget,
i fall dd olika foretradesritt till teckning géller enligt bolagsordningen, inte
skall ha foretradesritt i 6verensstimmelse med bolagsordningen.

Denna paragraf giller inte aktier som emitteras for att infria bolagets
utfastelse i konvertibla skuldebrev eller i optionsratter till nyteckning.

(Jfr 2 och 3 §§ samt 4 § forsta stycket i kommissionens forslag.)
Av paragrafen framgar vilka emissioner som kréaver beslut av bolags-
stamma i det emitterande bolaget.

Forsta stycket

En forsta forutsattning for att emissionsbeslutet maste fattas eller godkin-
nas av bolagsstimma ér att emissionen sker utan foretradesratt for aktie-
igarna i det emitterande aktiebolaget i forhallande till det antal aktier de
forut ager. Aven en apportemission som sker utan foretride for varje
aktiedgare i proportion till hans andel i aktiekapitalet kan alltsd medféra att
bestammelsen blir tillamplig.

En ytterligare forutsattning for att bestimmelsen skall bli tillimplig &r att
emissionen riktar sig till nigon av de personer som angesip. 1—6. I denna
upprakning anges inte sérskilt firmatecknare. Det har ansetts tillrickligt att
de nya reglerna avser en firmatecknare i de fali di denne ar styrelseleda-
mot, verkstillande direktor eller i 6vrigt anstalld hos det emitterande
aktiebolaget eller annat bolag i samma koncern.

I aktiebolagslagstiftningen finns sdrskilda bestdmmelser om utseende av
styrelseledaméter och verkstaliande direktér. Aven i andra foretags-
former, t.ex. handelsbolag, forekommer det utan sarskilt lagstod att sa-
dana funktiondrer utses. Bestdmmelsen i p. 1 och 2 avser dven dessa
senare funktiondrer, om foretaget i friga ingar i samma koncern som det
emitterande aktiebolaget.

Koncernbegreppet behandlas i 2§. Uttrycket *‘annat foretag i samma
koncern’’ i férevarande paragraf innefattar aven aktiebolag som varken ar
aktiemarknadsbolag eller dotterbolag till sidant bolag.

Ordet sambo i p. 4 har samma innebord som i allmént sprakbruk, dvs.
det omfattar samtliga fall d& en kvinna och en man bor tillsammans under
aktenskapsliknande férhallanden (jfr prop. 1986/87: 1 s. 394).

Om styrelsen fattar ett emissionsbeslut i strid med férevarande paragraf,
blir beslutet ogiltigt. Ogiltigheten intrader oavsett tredje mans goda tro och
begrinsas inte av nagon klanderfrist.

Bestimmelsen hindrar inte att stimman kan uppdra &t styrelsen att
verkstiilla ett emissionsbeslut vars materiella innehall har faststillts av
stimman. Med det materiella innehéllet avses da inte enbart specificerade
emissionsvillkor utan dven uttémmande regler om forfarandet nir 6ver-
teckning eller underteckning har skett. Bolagsstimman 4r salunda ofér-
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hindrad att ge styrelsen i uppdrag att genomféra en emission vid vilken
emissionskursen inte i stimmobeslutet anges i kronor utan bestims si att
den skall motsvara dagskursen vid emissionstillfillet eller std i en bestimd
relation till denna. Stimman kan vidare t.ex. besluta att styrelsen skall
genomfora en emission riktad till en personkrets som ér sa definierad i
stimmobeslutet att styrelsen inte ges nagot egentligt manéverutrymme.
Att dven personernas namn anges i stimmans beslut fordras diaremot inte.
I sddana fall som nu angivits kan det inte sdgas vara fraga om ett bemyndi-
gande till styrelsen utan endast ett uppdrag att verkstilla ett visst beslut.

Andra stycket

Bestimmelsen i férevarande stycke innebir att forsta stycket inte skall
tillimpas om ett avsteg fran aktieagarnas lika foretrade sker med stod av
bolagsordningen. Enligt 3 kap. 1§ andra stycket 3 ABL och motsvarande
regler i forsdkringsrorelselagen och bankaktiebolagslagen kan foreskrifter
om olika foretradesritt vid 6kning av aktiekapitalet meddelas i bolagsord-
ningen. Sidana féreskrifter far dock meddelas endast betraffande aktier
som medfor olika ratt till andel i bolagets tillgangar eller vinst.

Tredje stycket

Den fér nyemissionen av aktier speciella regleringen i denna lag har i fraga
om konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsritt till
nyteckning forlagts till emissionen av skuidebreven. Nagon motsvarande
reglering har darfor inte ansetts behovlig da aktier senare emitteras for att
infria ett bolags utfastelser i konvertibla skuldebrev eller i optionsritter till
nyteckning.

58

Ar det emitterande bolaget ett dotterbolag och ager moderbolaget aktier i
detta, fordras for att beslutet om emission skall bli giltigt dessutom att
moderbolagets beslut att rosta for emissionen har fattats pa bolagsstimma
i moderbolaget. Detta géller dock ej, om dotterbolaget ar aktiemarknads-
bolag.

(Jfr 1 § andra stycket, 4 § andra stycket och 5 § i kommissionens forslag.)

For att emissionsbeslut enligt 4 § i ett dotterbolag skall anses ha tillkom-
mit i behorig ordning kravs vidare enligt forevarande paragraf att moderbo-
lagets beslut att bitrdda emissionen har fattats vid bolagsstdimma i moder-
bolaget. Bestimmelsen &r uppstilld till skydd for moderbolagets aktiedga-
re. Bestimmelsen har, som framgar av {orsta meningen, begréinsats till att
avse moderbolag som omedelbart dger aktier i det emitterande bolaget.
Det saknar dirvid betydelse om moderbolagets bestimmande inflytande
grundas pé detta aktieinnehav eller pi ndgon annan omstindighet. Det har
av praktiska skil ansetts fora alltfér langt, om bestimmelsen skulle omfat-
ta dven andra moderbolag. Uppeibara fall av kringgdende av bestimmel-
sen torde dock fa betraktas som etiskt oforsvarliga (jfr avsnitt 2.1).
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Ett emissionsbeslut som har fattats utan att férevarande bestimmelsc
har iakttagits 4r sddant att det ¢j lagligen kan fattas ens med alla aktiedga-
res samtycke. Négon tidsgrans for viackande av klandertalan giller darfor
inte (se 9 kap. 17 § tredje stycket | ABL och motsvarande bestimmelser i
forsakringsrorelselagen och bankaktiebolagslagen).

For att beslutet pd bolagsstimman i moderbolaget skall vara giltigt kravs
att det har fattats med kvalificerad majoritet (se 3 §).

Det har som framgér av andra meningen ansetts onddigt ingripande att
lata regleringen i forsvarande paragraf avse sadana fall dar dotterbolaget ir
aktiemarknadsbolag.

1 aktiebolagsforordningen (1975:1387) finns foreskrifter om vad som
skall iakttas vid anmilan for registrering till patent- och registreringsverket
av emissioner. Dessa foreskrifter kommer att kompletteras med bestim-
melser om att anmilaren i forekommande fall skall intyga att reglerna i 4
och 5 §§ i denna lag har iakttagits.

Overlételse av aktier eller skuldebrev
68
Har ett aktiebolag emitterat aktier eller skuldebrev som avsesi 1 § 2 med
foretradesritt for ett aktiebolag i samma koncern, fir det senare bolaget
inte overldta aktierna eller skuldebreven eller till skuldebreven hérande
optionsritter till nAgon som avses i 4 § forsta stycket 1—6 utan att beslut
om detta har fattats av bolagsstimma i det bolaget.

Ar det dverlatande bolaget ett dotterbolag och dger moderbolaget aktier
i detta, fordras for att beslutet om Gverlitelse skall bli giltigt dessutom att
moderbolagets beslut att rosta for dverlatelsen har fattats pa bolagsstimma

i moderbolaget. Detta giller dock ej, om dotterbolaget ar aktiemarknads-
bolag.

(Jfr 1 § andra stycket samt 6 och 7 §8 i kommissionens forslag.)

Bestammelserna i forevarande paragraf avser att forhindra att reglerna i
4 § om cmissionsbeslut sétts ur spel genom att emissionen riktas till ett
aktiebolag 1 samma koncern som i sin tur éverlater de emitterade virde-
papperen till personer som avses i 4 §.

For att motverka ett sddant kringgiende som sagts nu krivs enligt forsta
och andra styckena vid overlatelsen samma medverkan av bolagsstimma
som cnligt 4 och 5 §§ krévs vid en emission.

7%
Ett moderbolag fir inte heller i dvrigt 6verlata aktier i ett dotterbolag till
nagon som avses i 4 § forsta stycket 1—6 utan att beslut om detta har
fattats av bolagsstamma i moderbolaget.

Forsta stycket galler ej, om dotterbolaget ar aktiemarknadsbolag.

(Jfr 1 § andra stycket och 8 § i kommissionens forslag.)

Paragrafen utgor ett komplement till 6 §. Den avser det fallet att ett
moderbolag siljer ut aktier i ett dotterbolag till personer som anges i 4 §,
dven om ndgon nyemission inte har dgt rum dessférinnan.
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Som framgar av andra stycket giller inte férevarande paragraf, om
dotterbolaget dr aktiemarknadsbolag.

8§
Overlatelser av aktier, skuldebrev eller optionsritter som sker i strid mot 6
eller 7 § ar ogiltiga.

(Jfr 7 § tredje stycket i kommissionens forslag).
Bestimmelsen innebdr att 6verlatelsen ar ogiltig Aven om férvarvaren ar
i god tro.

Information i forvaltningsberdttelsen

9§
Om en emission som avses i 4 § har agt rum, skall uppgift om emissions-
beslutets innehall och om den tilldelning av nya aktier eller skuldebrev som
har skett pa grundval av beslutet limnas i det emitterande akticbolagets
forvaltningsberéattelse for det rakenskapsar under vilket emissionsbeslutet
har blivit registrerat.

Om det emitterande aktiebolaget ingar i en koncern, skall uppgift enligt
forsta stycket ldmnas dven i moderbolagets forvaltningsberittelse. Detta
giller dock ej, om dotterbolaget ar aktiemarknadsbolag.

(Jfr 1 § andra stycket samt 9 § férsta och andra styckena i kommissionens
forslag.)

Paragrafen innebér att en emission som avses i 4 § skall redovisas i
bolagets férvaltningsberittelse och, sdvitt giller koncernforhallanden, som
regel aven i forvaltningsberittelsen fér moderbolaget. Informationsskyl-
digheten skall avse bade innehéllet i sjilva beslutet om nyemission och det
huvudsakliga utfallet av denna, dvs. den tilldelning som har dgt rum pa
grundval av beslutet.

10 §
Om en overlatelse som avses i 6 eller 7 §§ har 4gt rum, skall uppgift om
Gverlatelsen lamnas i det 6verlatande aktiebolagets forvaltningsberattelse
for det rikenskapsar som [orvirvet ir att hanfora till.

Ingdr det overlatande bolaget i en koncern, skall i fall som avses i 6 §
uppgift enligt forsta stycket limnas dven i moderbolagets forvaltningsbe-
rittelse. Detta giller dock ¢j, om dotterbolaget dr aktiemarknadsbolag.

(Jfor 1 § andra stycket och 9 § tredje stycket i kommissionens forslag.)
Paragrafen utgor en motsvarighet till 9 § betriffande fall dir en éverla-
telse enligt 6 eller 7 har gt rum.

4.2 Forslaget till lag om éndring i aktiebolagslagen

4kap.la$§
Paragrafen, som &r ny, innehaller en hinvisning till den nya lagen om
riktade emissioner m. m.
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4 kap. 4 §

Paragrafen har behandlats i den allmanna motiveringen (avsnitt 2.4). Den
nya bestammelsen i andra stycket om att kallelsen till bolagsstimman skall
ange emissionsforslagets huvudsakliga innehall ar tillimplig vid bade kon-
tant- och apportemissioner, under forutsattning att emissionen i fraga skall
ske utan féretrade for varje aktiedgare i proportion till hans andel i aktieka-
pitalet eller enligt foreskrift i bolagsordningen.

Den nya bestimmelsen kan bli tillamplig 4ven om foretriadesritten att
teckna aktierna tillkommer andra personer dn dem som avses i 4 § forsla-
get till lag om riktade emissioner m. m.

Av 5 kap. 3 § foljer att den nya bestimmelsen giller dven vid emission
av konvertibla skuldebrev och av skuldebrev forenade med optionsritt till
nyteckning.

4 kap. 9 §

Paragrafen har behandlats i den allménna motiveringen (avsnitt 2.5). And-
ringen innebir att styrelsen inte lingre kan delegera sina aligganden enligt
forsta och andra meningarna till en enskild styrelseledamot.

I 5 kap. 12 § finns bestimmelser om férfarandet for tilldelning av aktier
vid nyteckning pa grund av skuldebrev med optionsritt. Samtidigt som 4
kap. 9 § ar 1982 fick sin nuvarande lydelse dndrades 5 kap. 12 § sé att d4ven
enligt sistnaimnda lagrum viss delegation till enskild styrelseledamot blev
mojlig. Det har inte ansetts pakallat att nu inskrinka den sistnimnda
delegationsmojligheten som i huvudsak avser beslut av expeditionell ka-
raktar.

Skap.1a§
Se specialmotiveringen tili 4 kap. 1 a §.

4.3 Forslaget till lag om dndring i forsakringsrorelselagen

4kap.1a§, 7ochil §§
Se specialmotiveringen till 4 kap. 1 a §,40ch 9 §§ ABL.

Ett forsikringsbolag far inte ge ut konvertibla skuldebrev eller skulde-
brev forenade med optionsritt till nyteckning (se S kap. 1 § forsakringsro-
relselagen).

4.4 Forslaget till lag om andring i bankaktiebolagslagen

4kap.1a$
Se specialmotiveringen till 4 kap. | a § ABL.

4kap. S §
Se specialmotiveringen till 4 kap. 4 § ABL.

Av 5 kap. 3 § forevarande lag framgér att den nya bestaimmelsen dven
géller vid emission av konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning.
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4 kap. 10 §
Se specialmotiveringen till 4 kap. 9 § ABL. Jfr dven 5 kap. 12 § forevaran-
de lag.

Skap.1a§
Se specialmotiveringen till 4 kap. 1 a § ABL.

5 Hemstéllan

Jag hemstiller att lagradets yttrande inhamtas 6ver forslagen till
1. lag om riktade emissioner m. m.,

2. lag om andring i aktiebolagslagen (1975: 1385),

3. lag om andring i forsdkringsrorelselagen (1982: 713),

4. lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987: 000).

6 Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med fordragandens hemstillan.
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Lagradet

Utdrag ur protokoll vid sammantriade 1987-01-21

Nirvarande: justitieradet Knutsson, f. d. justitieradet Sterzel, regeringsra-
det Tottie.

Enligt protokoll vid regeringssammantrade den 8 januari 1987 har regering-
en beslutat inhdmta lagradets yttrande pa hemstillan av statsraden Johans-
son och Wickbom 6ver forslag till

1. lag om riktade emissioner m. m.,

2. lag om dndring i aktiebolagslagen (1975: 1385),

3. lag om 4ndring i forsdkringsrorelselagen (1982: 713),

4. lag om @ndring i bankaktiebolagslagen (1987: 000).

Forslagen har infor lagradet foredragits av hovrittsassessorn Per Pet-
tersson.

Forslagen foranleder féljande yttrande av lagrddetr.

Forslaget till lag om riktade emissioner m. m.

Inledningsvis ma framhallas att, sdsom ocksd papekas i remissen, den
foreslagna lagstiftningen inte innebdr nagon fullstindig garanti mot att
riktade emissioner och andra 6verforingar av asyftat slag kommer till stand
utan stdd av en kraftig aktiedgarmajoritet. Lagradet foreslar i det foljande
vissa andringar, bl. a. i reglerna om beslutsfattande i koncerner. Aven om
dessa forslag foljs kommer det att finnas utrymme for handlande i strid mot
lagstiftningens intentioner. Man lar emellertid kunna rdkna med att foreta-
gen och de institutioner inom niringslivet som har att 6vervaka etiken pa
marknaden tar intryck av den syn pa hithorande frigor som lagen ger
uttryck at.

4§

Andra stycket torde kunna utga, om i forsta stycket efter orden '"forut
ager’” inskjuts “'eller enligt vad som foreskrivs i bolagsordningen’”.

5%

Med den utformning paragrafen har fatt tillgodoses endast delvis intresset
att minoritetsagare skall ges tillfille att delta 1 beslut om en emission. Om
koncernen ir uppbyggd sa, att aktiemajoriteten i dotterbolaget innehas av
ett eller flera dotterforetag till moderbolaget, medan detta sjalv inte har
nagra aktier dir, behévs sdlunda inte ndgot beslut pd moderbolagets stam-
ma for en emission i dotterbolaget. Ar det akticagande dotterforetaget ett
heligt dotterbolag kommer inga minoritetsintressen till tals pa dess stam-
ma, och dgs aktierna av flera foretag, av vilka inte nagot har majoriteten,
blir paragrafen 6ver huvud taget inte tillamplig.
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Som motiv for den valda konstruktionen anfors i specialmotiveringen att
det av praktiska skl har ansetts fora alltfor lingt om bestammelsen skulle
omfatta aven andra moderbolag &n det som &dger aktier i dotterbolaget. Det
ar givetvis olampligt med en ordning som innebér att frigan kan behova tas
upp pa en hel rad bolagsstimmor. Lagradet ifrigasitter emellertid om inte
regeln skulle kunna utformas pa ett sitt som battre tillgodoser lagstiftning-
ens syfte utan att denna konsekvens skall behova uppsta.

En utgdngspunkt bor vara att emissionen alltid skall beslutas av bolags-
stimman i ett aktiemarknadsbolag. Ar dotterbolaget ett sddant bolag beho-
ver moderbolaget inte besluta i fragan. I annat fall bor beslut om emissio-
nen fattas av bolagsstimman i ett moderbolag som ar aktiemarknadsbolag,
vare sig detta ar delagare i dotterbolaget direkt eller genom formedling av
andra koncernféretag. Om ett sddant moderbolag i sin tur ingér i en storre
koncern bor emellertid inte frigan ocksa behéva provas av moderbolaget i
den koncernen.

For att underlitta en smidig handliggning bor regleringen utformas s att
moderbolaget kan fatta sitt beslut antingen fore eller efter dotterbolaget.
Detta mgjliggors om moderbolagets beslut ges formen av ett godkannande
av emissionen.

Bestimmelserna i 4 kap. 4 § ABL och motsvarande paragrafer i bankak-
tiebolagslagen och forsdkringsrorelselagen rdérande forhandsinformation
till aktiesgarna blir inte tillimpliga p4 moderbolagets handliggning. Aven
hiir torde emellertid behdvas foreskrifter som garanterar att aktieagarna far
tillgang till erforderlig information fore stimman.

Mot bakgrund av det anforda foreslas att paragrafen ges foljande utform-
ning:

"For att ett beslut om emission i ett dotterbolag, som inte ar aktiemark-
nadsbolag, skall bli giltigt fordras dessutom att emissionen godkinns ge-
nom beslut pa bolagsstamma i det aktiemarknadsbolag som 4r moderbolag
1 koncernen.

I friga om sadan bolagsstimma i moderbolag som avses i forsta stycket
galler foreskrifterna i 4 kap. 4 § aktiebolagslagen (1975: 1385), 4 kap. 7 §
forsdkringsrorelselagen (1982:713) och 4 kap. 5 § bankaktiebolagslagen
(1987: 000) om tillhandahallande av forslag till beslut och upplysning om
skilen till avvikelsen fran aktiesigarnas foretradesritt samt om innehallet i
kallelsen till bolagsstimman.’’

Mot formuleringen av forsta stycket skulle magjligen kunna invindas att
den inte ger klart uttryck &t tanken att det aldrig skall behévas godkinnan-
de frén mer an ett moderbolag. Lagradet anser for sin del att den foreslag-
na lydelsen bér kunna godtas, om dess innebord kiargérs i motiven. Skulle
ett fortydligande i lagtexten anses 6nskvirt kunde foljande alternativ éver-
vagas: ©° — — — beslut pd bolagsstimma i ett moderbolag som ir aktie-
marknadsbolag. Finns flera sddana bolag, giller detta det bolag som ar
moderbolag i den minsta koncernen.”
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6§

Om lagradets forslag till 4ndring av 5 § godtas bor motsvarande dndring
goras 1 andra stycket av forevarande paragraf. Stycket kan forslagsvis
formuleras pa foljande sitt:

“Fér att ett beslut om Overlatelse fran ett dotterbolag, som inte ar
aktiemarknadsbolag, skall bli giltigt fordras dessutom att 6verlatelsen god-
kinns genom beslut pa bolagsstimma i det aktiemarknadsbolag som dr
moderbolag i koncernen.””

Nagra sirskilda foreskrifter om innehallet i kallelse till bolagsstimma
som skall fatta besiut enligt denna paragraf har inte foreslagits. Det dr
alltsa tillrickligt att drendet anges i kallelsen (9 kap. 9 § tredje stycket
ABL). Lagradet ifrigasitter om inte ytterligare bestimmelser motsvaran-
de vad som foreslas i 4 kap. 4 § andra stycket ABL m.fl. lagrum bér
inforas.

78

Bestammelsen i andra stycket utesluter fran paragrafens tillimpningsom-
rade det fallet att utforsiljningen avser aktier i ett dotterbolag som ar
aktiemarknadsbolag. Undantaget har en annan innebérd 4n motsvarande
regler i 5 och 6 §§, vilka avser det fallet att det emitterande resp. dverla-
tande dotterbolaget r ett sadant bolag. Nagon motivering for detta undan-
tag har inte lamnats och lagradet foreslar att det far utga.

A andra sidan kan noteras att det 6verlitande moderbolaget inte beho-
ver vara ett aktiemarknadsbolag utan kan vara ett dotterbolag i en kon-
cern, dir moderbolaget ir ett siddant bolag. Det kan ifragasittas om inte
med tanke pd dessa situationer dven hir borde uppstillas ett krav pa
godkinnande fran moderbolagets stimma.

Betriffande kallelse till bolagsstimma kan hinvisas till vad som har
anforts vid 6 §.

10 §

Om sirskilda regler infors i 7 § for det fallet att det 6verlitande moderbola-
get sjalv ar dotterbolag i en storre koncern, bor regeln i andra stycket av
forevarande paragraf omfatta ocksd overlatelser som avses i 7 §. Detta
uppnis om orden "'i fall som avsesi6 §* far utg.

Ovriga lagforslag

Efter monster av lagradets forslag till dndrad lydelse av 4 § lagen om
riktade emissioner m. m. féreslas att den nya meningen i andra stycket av 4
kap. 4 § ABL, 4 kap. 7 § forsikringsrorelselagen och 4 kap. S § bankaktie-
bolagslagen ges foljande formulering: “’Kallelsen skall ange forslagets
huvudsakliga innehall, om aktiedgarna inte skall ha foretridesritt till teck-
ning i forhdllande till det antal aktier de forut iger eller enligt vad som
foreskrivs i bolagsordningen.”’
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T4 kap. 14 och 15 §§ samt 5 kap. 8 och 9 §§ ABL finns bestimmelser om
styrelsens beslut om emission. Sadant beslut kan fattas under forutsittning
av stimrnans godkidnnande eller efter bemyndigande av stimman. 1 samtli-
ga paragrafer hanvisas till de bestimmelser om information till aktieigarna
som finns i 4 kap. 4 § forsta stycket. Ddremot hanvisas inte till reglerna om
kallelsens innehall i samma paragrafs andra stycke. De utvidgade krav pa
information i kallelsen rérande foérslag om riktade emissioner som skall
gilla i fortsittningen torde bora omfatta dven de fall som avses i férut
namnda paragrafer.

Visserligen skall bemyndigande for styrelsen inte kunna komma i friga
nar det giller sidana emissioner som avses i den séarskilda lagen om riktade
emissioner m. m. Aven i bemyndigandefall bor emellertid en utforlig for-
handsinformation vara av virde, bl.a. med tanke pa mojligheten att i ett
bemyndigande ge styrelsen ritt att rikta en emission till sidana nérstdende
till féretagsledningen som inte ticks av den foreslagna lagen.

Det sagda foéranleder lagradet att foresld att hanvisningen i de nimnda
lagrummen till 4 kap. 4 § far avse paragrafen i dess helhet.

Vad som har sagts nu dger motsvarande tillampning pa forsakringsrorel-
selagen (4 kap. 16 och 17 §§) och bankaktiebolagslagen (4 kap. 15 och
16 §§ samt S kap. 8 och 9 §§).
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Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriade den 5 februari 1987

Niirvarande: statsministern Carlsson, ordfdrande, och statsraden Feldt,
Sigurdsen, Gustafsson, Leijon, Hjelm-Wallén, Peterson, S. Andersson,
Bodstrom, Goransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson, Holmberg, Hellstrom,
Wickbom, Johansson, Hulterstrém, Lindqvist, G. Andersson, Lonngvist

Foredragande: statsriden Johansson och Wickbom

Proposition om riktade emissioner m. m.

1 Anmilan av lagradsyttrande

Statsradet Wickbom anmadler lagradets yttrande (beslut om lagradsremiss
fattat vid regeringssammantrade 1987-01-08) 6ver forslag till

1. lag om riktade emissioner m. m.,

2. lag om indring i aktiebolagslagen (1975: 1385),

3. lag om dndring i forsdkringsrorelselagen (1982: 713),

4. lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987: 000).

Statsradet Wickbom redogor for lagradets ytirande samt anfér.

Forslaget till lag om riktade emissioner m.m.
48

Jag tillstyrker lagradets forslag till andrad lydelse av paragrafen.

5%

jag ansluter mig till lagradets uttalanden vid denna paragraf och tillstyrker
lagrédets i forsta hand forordade lydelse av paragrafen.

I friga om inneborden av paragrafcns forsta stycke vill jag understryka
vad lagridet anfért om att kravet pa godkdnnande giller det bolag som &r
moderbolag 1 den minsta koncernen. Om det emitterande bolaget har flera
moderbolag som ar aktiemarknadsbolag, behovs det alltsa godkiannande
endast av det av dessa moderbolag som ar narmast verordnat det emitte-
rande bolaget.

6§
Jag tillstyrker lagradets forslag till 4ndrad lydelse av paragrafens andra
stycke. I friga om innebérden av stycket far jag hdnvisa till vad jag anfért i
anslutning till 5 § forsta stycket.

Med anledning av vad lagradet vid denna paragraf anfort om kallelse til]
bolagsstamma foreslar jag att paragrafen kompletteras med ett tredje styc-
ke. Stycket bor ange att kallelsen till en bolagsstimma som skall behandia
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forslag till beslut enligt paragrafen skall ange forslagets huvudsakliga inne-
hall.

78

Jag tillstyrker lagridets forslag att andra stycket av denna paragraf i dess
lydelse enligt det remitterade forslaget far utga.

Med anledning av vad lagradet anfort vid denna paragraf om godkénnan-
de frin moderbolag féreslar jag att paragrafen kompletteras med en be-
stimmelse i ett nytt andra stycke som pa motsvarande sitt som enligt 6 §
andra stycket uppstaller krav pi godkinnande fran stimma i moderbolag
till det 6verlatande bolaget. I friga om det fallet att det dverlatande bolaget
har flera moderbolag som ar aktiemarknadsbolag hinvisar jag till vad jag
anfort i anslutning till 5 § forsta stycket.

Paragrafen bér vidare kompletteras med en bestimmelse om kallelse till
bolagsstimma. I den fragan hinvisar jag till vad jag anfort vid 6 § tredje
stycket.

10 §

Jag ansluter mig till lagradets uttalande vid denna paragaf och tillstyrker
lagradets forslag till &ndrad lydelse av paragrafen.

Forslaget till lag om 4ndring i aktiebolagslagen

Jag tillstyrker lagradets forslag till &ndrad lydelse av 4 kap. 4, 14 och 15 §§
samt 5 kap. 8 och 9 §§.

Jag anser vidare att bestimmelsen i 4 kap. 1a § i det remitterade
forslaget bor infogas som ett nytt stycket i 4 kap. 1 §. P4 motsvarande sitt
bor bestimmelsen i 5 kap. | a § infogas som ett nytt stycke i 5 kap. 1 §.

Forslaget till lag om andring i forsikringsrorelselagen

Jag tillstyrker lagradets forslag till andrad lydelse av 4 kap. 7, 16 och 17 §§.
Jag anser vidare att bestimmelsen i 4 kap. 1a § i det remitterade
forslaget bor infogas som ett nytt stycke i 4 kap. 1 §.

Forslaget till lag om 4ndring i bankaktiebolagslagen

Jag tillstyrker lagradets férslag till andrad lydelse av 4 kap. 5, 15 och 16 §§
samt 5 kap. 8 och 9 §8.

Jag anser vidare att bestammelsen i 4 kap. 1 a § i det remitterade
forslaget bor infogas som ett nytt stycke i 4 kap. 1 §. P& motsvarande sitt
bor bestimmelsen i 5 kap. 1 a § infogas som ett nytt stycket i 5 kap. 1 §.

Harutdver har en jamkning vidtagits i 4 § forsta stycket 2 i det remittera-
de forslaget till lag om riktade emissioner m. m. Jimkningen innebér att
orden "’verkstéllande direktoren’ och *vice verkstillande direktoren'” har
satts 1 obestdmd form.
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Hemstallan

Statsradet Johansson hemstiller att regeringen bereder riksdagen tillfille
att ta del av vad han har anfort i sin anmalan till lagradsremissen.
Vidare hemstiller statsridet Wickbom att regeringen foreslar riksdagen
att anta de av lagradet granskade forslagen till
1. lag om riktade emissioner m. m.,

2. lag om andring i aktiebolagslagen (1975: 1385),

3. lag om andring i forsdkringsrorelselagen (1982: 713),

4. lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987: 000).
Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandenas dverviganden och beslutar att
genom proposition foreldgga riksdagen vad de har anfort for den atgard
och det indamal de har hemstillt om.
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Underbilaga 1.1 till lagradsremissen
Sammanfattning

Kommissionens uppdrag har bestatt av tva huvuduppgifter, namligen att
klarlagga vad som faktiskt skett i den s. k. Leo-affaren och att ge sin syn pa
frigan om vilka tgiarder som bor vidtas med anledning av de aktiebolags-
rattsliga och etiska problem som denna och liknande affarer har aktualise-
rat.

Den s. k. Leo-affiaren

Bakgrund

Vad som statt i blickpunkten for kommissionens granskning har varit en
s. k. riktad nyemission i AB Leo som besléts vid en bolagsstdmma i detta
bolag i november 1983 kort efter det att Wihl. Sonesson AB hade férvérvat
samtliga 400000 aktier i bolaget genom kop fran ctt danskt bolag, Kefalas
A/S.

Denna nyemission omfattade 167000 aktier, vilka tecknades f6r samma
kurs som den som tillimpades vid Sonessons inkdp av bolaget, 1013 kr per
aktie. Denna kurs motsvarar 50 kr 65 6re per aktie efter en i december 1984
genomford fondemission och aktieuppdelning (split).

Den stérsta aktieposten vid nyemissionen — 100 000 aktier — tecknades
av Forvaltnings AB Yggzdrasil. I 6vrigt riktades emissionen till — férutom
Sonessons som tilldelades 10000 aktier — tjugofem privatpersoner, vilka
tilldelades tillhopa 57 000 aktier for sammalagt nara 58 milj. kr. I denna
krets ingick Sonessons verkstillande direktér Hans-Eric Ovin, bolagets
vice verkstillande direktér Lennart Nilsson samt Leos verkstallande di-
rektor Per-Eric Schyberg och dess vice verkstillande direktor liksom
chefer for divisioner och dotterbolag inom Sonesson-koncernen och Leo.

Atskilliga av de tecknade aktieposterna avsig mycket betydande be-
lopp. Exempelvis tecknade Ovin 10000 aktier, Lennart Nilsson 5000,
Schyberg 12000 och atta divisions- och dotterbolagschefer inom Sones-
son-koncernen var och en 2500 aktier.

Sonessons silde sedermera under ar 1984 aktier i Leo fér samma pris
jimte rinta bl.a. till tva personer som tilltritt ledande befattningar i
Sonessons och Leo samt till Volvos koncernchef och verkstatlande direk-
tor.

Infor en planerad bérsintroduktion av Leo erbjéd Sonessons i november
1985 sina aktiedgare och anstéllda samt vissa dvriga intressenter att forvar-
va nya aktier i Leo mot en kurs av 75 kr per aktie for aktiedgare och
anstallda och 85 kr for ovriga intressenter. Medianvirdet av de betalkurser
for aktier i Leo som under teckningstiden var foremal for notering utgjor-
des 134 kr 50 ore per aktie. Kursen har darefter och fram t. 0. m. andra
kvartalet 1986 varierat mellan 120 och 175 kr, vilket alltsa innebar en hogst
pataglig kursuppgang jamfort med 50 kr 65 dre.

Denna kursuppgéng har av foretradare f6r Sonessons forklarats under
hanvisning till ett flertal faktorer som paverkat Leos utveckling i positiv
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riktning, déribland en ovintat framgéngsrik lansering i USA av en av Leos
produkter, rokavvinjningsmedlet Nicorette.

1 den allméinna debatten har det emellertid gjorts gillande att en férman-
lig kurs tillimpats vid nyemissionen ar 1983 och de dirmed sammanhing-
ande forsaljningarna. Vidare har det hivdats att den krets av personer som
erhallit aktier i Leo varit alltfor vid samt att tilldelningen av aktier i flera
fall varit oacceptabelt stor.

Dessa forhallanden i férening har enligt vissa kritiker haft till fljd att
atgarderna fatt karaktir av aktiebolagsrittsligt oetiska transaktioner, vilka
skulle ha varit dgnade att medfora skada for aktiedigarna i Sonessons och
bolaget som sadant. Det har hivdats att frigan om nyemissionen i Leo
hade bort understillas bolagsstimma i Sonessons och, nir sa ej skedde, att
en utforlig information i dmnet i vart fall borde ha limnats Sonessons
aktieagare pa ett tidigt studium.

Vid sidan hirav har Kkritiken fran flera hall inriktats 4ven pa vissa andra
forhallanden som haft samband med de berérda transaktionerna och som
kommissionen ansett sig béra uppmirksamma. Bl. a. har sérskilt dberopats
det forhallandet att de personer, som tecknat aktier i Leo vid nyemissionen
i november 1983, utan att det varit allmint kint hade erhallit ett oterkalle-
ligt anbud — en s. k. ensidig option — fran Forvaltnings AB Yggdrasil med
giltighet fram till den 30 mars 1986. Optionen hade den huvusakliga inne-
borden, att Yggdrasil atog sig att forvirva de vid nyemissionen tecknade
aktierna till minst samma kurs som den som tillampats vid emissionen.

Kritiken har hir gétt ut pa att akticagarna till f6ljd av denna option — i
den allménna debatten ofta kallad "'kursgaranti’’ — i realiteten inte lopte
nigon annan risk vid aktieforvarven an for en viss ranteforlust, vilket har
sagts vara dgnat att understryka det oetiska elementet i transaktionerna.

Kritik har ocksa riktats mot de transaktioner som 4gt rum i samband
med Sonesson-koncernens forvarv av aktier i Gambro AB varen 1984,
Bakgrunden har varit att Sonessons styrelse i mars 1984 beslutade att
Sonessons och Leo, med lika fordelning pa de bigge bolagen, skulle
forvarva en aktiepost i Gambro. Sedan det hirefter blivit klart att Gambro
drabbats av en allvarlig l1onsamhetsforsamring och borskursen pa akticrna i
bolaget sjunkit kraftigt, atergick Leos andei av aktierna till Sonessons for
inkopspriset, vilket vid detta tillfille var mer @n dubbelt sd hogt som
borskursen.

Kritiken far i denna del forstds si att man velat gora gallande att
ledningsgruppen inom Soncssons till forfing for detta bolag paverkats av
sitt personliga aktieinnehav i Leo till en stravan att ridda sistndmnda bolag
fran forlust pa aktierna i Gambro.

1 den allmidnna debatten har ocksa ifragasatts om det inte skulle ha
funnits anledning for bolagets revisorer att rcagera pa de forut angivna
punkterna.

Slutligen har kritik riktats mot bankernas kreditgivning i samband med
nyemissionen ar 1983 och mot en vardering av Leo som fore Sonessons
forvarv av bolaget genomforts av Svenska Handelsbanken.

Kommissionen har gjort sin beddmning utifrdn den lagstiftning och de
allminna virderingar som var radande vid den aktuella tiden.
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Kursen

Beslutet om nyemission i Leo och om principerna for emissionen fattades
av Sonessons styrelse samma dag som Sonessons hade férvarvat aktierna i
Leo. Beslutet innebar att samma kurs skulle tillimpas vid nyemissionen
som den som lg till grund fér Sonessons forvarv, och detta blev ocksa
férhallandet nir det formella beslutet om emission fattades pa bolags-
stimma i Leo drygt tvd méanader senare.

Kommissionen finner pa narmare angivna skal inte underlag for bedom-
ningen att det skulle ha varit inkorrekt att vid emissionen utga frin den
kurs som tillimpats vid férvarvet och som diarmed far anses ha gett uttryck
for marknadsvérdet vid den aktuella tidpunkten.

Det finns silunda enligt kommissionens uppfattning inte i och for sig
nagon grund for pastaendet att aktietecknarna vid nyemissionen forvirvat
aktier till formanspris. I och med detta konstaterande 4r det ocksé svért att
hivda att emissionen skulle strida mot de aktiebolagsrittsliga generalklau-
sulerna.

Vid de utforséljningar av Leo-aktier ur Sonessons aktieinnehav som
agde rum under &r 1984 vidholls emissionskursen, lat vara att képarna
utdver aktiekursen ocksa fick betala rianta. Det kan enligt kommissionen
hdavdas att utvecklingen av Leo borde ha motiverat en omprévning av
kursvirdet vid tiden for forsaljningarna. Kommissionen riktar i samman-
hanget viss kritik mot Ovin.

Kretsen av aktietecknare och tilldelningens omfattning.

Vad betriffar den personkrets som fatt teckna aktier har kommissionen
funnit att, till den del det gallt féretagsledningen i Leo, emissionen inte kan
anses pa nagot avgorande sitt ha avvikit frin vad som utgjort en timligen
utbredd praxis i naringslivet vid den aktuella tiden. Kommissionen fram-
haller dock i rapporten att aktietilldelningen genomgéende méste beteck-
nas som anmarkningsvart stor.

Vad som emellertid enligt kommissionens bedéomande gor att emissio-
nen framstar i tveksam dager ar framfér allt att den till s& stor del riktade
sig till personer tillhdrande ledningsgruppen i Sonessons. Aven i denna del
var det fraga om en tilldelning av mycket betydande belopp.

Nir det gallt att bedéma huruvida frigan om nyemissionen i Leo mot
denna bakgrund hade bort understillas bolagsstimma i Sonessons, fister
kommissionen stor vikt vid att Sonessons genom det avtal varigenom
bolaget hade forvirvat Leo — for att tiligodose ett &nskemal frin saljarens
sida om stabila framtida dgareférhallanden — hade forpliktat sig att genom-
fora en riktad nyemission pd ungefarligen det sitt som skedde. Det var
Ovin sisom ansvarig for kopeforhandlingarna som foreslog det aktuella
avtalsvillkoret. Kommissionen anser att han inte limpligen borde ha med-
verkat till detta. Nagon kritik riktas dock inte mot att Sonessons styrelse, i
den situation som forelag, avstod frin att ta upp saken pa bolagsstamma.

Kommissionen anser att den information som styrelsen lamnat till aktie-
agarna betriffande emissionen var val kortfattad.

4  Riksdagen 1986/87. | saml. Nr 76
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Yggdrasils optioner

Av den utredning som har forebragts infor kommissionen framgér att de av
Yggdrasil utfirdade optionerna tillstidlldes de berorda aktietecknarna per-
sonligen, att upplysning om anbuden inte lamnades Sonessons styrelse och
att flertalet inom styrelsen liksom édven revisionerna saknade kdnnedom
om forhéllandet innan saken vann publicitet under hosten 198S.

Det ar ocksa utrett att det i samband med kreditansokningar, som redan
fore teckningen gjordes fran aktietecknarnas sida, aberopades att optioner
av aktuellt slag inom kort skulle komma att utfiardas. Kommissionen har
funnit sig kunna utgé fran att samtliga tecknare vid teckningstillfiliet kiinde
till att Yggdrasil skulle utfirda optionerna och att deras risk med anledning
‘hirav i huvudsak var reducerad till att avse en rantcforlust.

Kommissionen riktar kritik mot ledningsgruppen inom Sonessons — i
forsta hand Ovin — for att styrelsen inte underrittades om optionerna.

Gambro-affaren

Med hinsyn till vissa speciella omstadigheter som narmare redovisas i
rapporten har kommissionen inte funnit skl att rikta kritik mot Sonessons
styrelse och koncernledning i denna del.

Revisorernas roll

Kommissionen har inte funnit att det kan goras gillande att revisionerna
asidosatt god revisionssed.

Bankernas roll

Svenska Handelsbanken har i december 1982 utfért en virdering av Leo
infor en planerad borsintroduktion. Kommissionen — som tagit del av
virderingsinstrumentet — finner inte att denna vérdering ger anledning till
nagon kritik.

Savitt giller kreditgivningen till aktietecknarna vid 1983 &rs emission,
har kommissionens granskning givit till resultat att atminstone flertalet av
tecknarna har erbjudit sikerhet i form av dels de aktier som teckningen
avsag, dels Yggdrasils optioner. Med hénsyn till den sédkerhet som optio-
nerna representerade kan det enligt kommissionens mening inte hévdas att
krediterna ej skulle vara godtagbara fran sikerhetssynpunkt. Kommis-
sionen har i denna del samratt med bankinspektionen. Enligt 6verenskom-
melse terkommer inspektionen med ytterligare synpunkter pa krediterna i
skrivelser till de berorda bankerna.

Undersokning av riktade emissioner m. m.

Kommissionen har genomfort bl.a. undersékning av riktade emissioner
under aren 1984 och 1985. Av undersokningen framgar att emissioner till
savil ledande befattningshavare som anstéllda i allminhet under de senas-
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te ren normalt har haft formen av utgivning av konvertibla skuldebrev och
att sddana emissioner haft en betydande omfattning. Det framgér ocksa att
tilldelning av mycket stora belopp har forekommit i dessa sammanhang.
Undersékningen, som till en del har legat till grund for kommissionens
overviaganden och rekommendationer, redovisas i avsnitt 4 och bilaga 2.

Overviganden och rekommendationer

Kommissionen diskuterar fran olika synpunkter den s. k. pilotskolan, dvs.
den uppfattning som gar ut pa att ledande personer i ett foretag — piloter —
forutsitts arbeta pa ett mera engagerat sitt i foretagets intresse och fa 6kad
motivation att stanna kvar i foretaget, om de genom deldgande tillférsakras
en personlig ekonomisk fordel av foretagets framgangsrika utveckling.

Att pilotskolan numera har s manga foresprikare har har fran olika hall
ofta satts i samband med det hoga skatteuttaget pa arbetsinkomster. For
att motivera, bel6na och behilla framstaende medarbetare soker foretagen
finna olika s. k. fringe benefits, och att lata ledande funktionirer bli deléaga-
re kan vara sérskilt attraktivt, eftersom det ofta ar férdelaktigt fran skatte-
synpunkt och i vissa former t. 0. m. svardtkomligt for beskattning.

Fran en tillimpning av pilotskolan bér som kommissionen ser det skiljas
sadana atgirder som syftar att bereda de anstillda i allménhet tillfélle att
bli deldgare i ett féretag. Har kommer namligen delvis andra synpunkter in
i bilden. Aven frigor om riktade emissioner m. m. for sidant indamél
diskuteras emellertid av kommissionen.

Kommissionen tar bl. a. avstand fran den i praktiken inte sillan fore-
kommande ordningen att, om en emission inte blir fulltecknad eller en
utforséljning inte tas fullt ut i ansprak, resterande tilldelning far 6vertas av
andra som styrelsen bestammer, exempelvis styrelseledaméterna sjilva
eller funktionirer tillhorandc den verkstillande ledningen. Vid emissioner
av hir aktuellt slag bor lampligen inte faststiillas ett bestamt belopp var-
med aktiekapitalet skall okas utan i stillet ett hogsta beiopp.

Nar det géller fall dd man vill tillgodose det specifika intresset av att
personer tillhorande den verkstillande ledningen &ger aktier i det egna
bolaget — pilotskolan — anser kommissionen att en viktig etisk princip for
normalfall bor vara att villkoren faststills pd marknadsméssiga grunder.

Detta betyder savitt giiler aktier att priset bér motsvara den noterade
kursen, om sidan finns, och nir det giller konvertibla skuldebrev att
riantan normalt bor klart understiga den som bolaget skulle ha fatt betala
vid ett obligationsldn samt att konverteringskursen bor 6verstiga borskur-
sen med rimligt belopp. I huvudsak samma principer bor dven iakttas vid
emissioner som riktas till de anstillda i allmédnhet, om hogsta individuella
tecknings- och tilldelningsbelopp ar av sddan storleksordning att emissio-
nen delvis far karaktiren av "fortackt pilotemission™.

lakttas principen om marknadsmissiga villkor, ser kommissionen for sin
del inte ndgot avgdrande hinder fran principiell synpunkt mot att riktade
emissioner av aktier eller konvertibler sker Aven nir fraga ar om tillimp-
ning av pilotskolan.

Inom vissa koncerner har enligt vad kommissionen inhimtat antagits
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ytterligare riktlinjer for fall da riktade emissioner till fedningsgrupper sker

av aktier eller konvertibler. Exempel pa sidana riktlinjer dr féljande:

— Nar fraga dr om vardepapper som inte dr foremdl fér notering bor
kursen vara faststalld med utgidngspunkt i en virdering som har utforts
av ett utomstaende organ.

— Endast ledande funktiondrer i det bolag vari emissionen sker bor fa
erbjudas att teckna, saledes inte vare sig ledamoter av styrelsen for
detta bolag eller ledningsgrupp eller styrelseledamoter i moderbolag.

— Tilldelning till varje funktionir bor motsvara hogst en halv arslon.
Enligt kommissionens mening ér riktlinjer av denna typ for normala fall

bade andamalsenliga och befogade.

Vad man boér prioritera lagstiftningsvagen ar enligt kommissionens me-
ning att skapa garantier for att beslut om emissioner och liknande transak-
tioner av nu aktuellt slag fattas i former som &r betryggande frin minori-
tetsskyddssynpunkt och for att informationsgivningen bade fore och efter
sadana beslut fyller hogt stillda krav. Regler av detta slag kan antas fa en
betydande sanerande effekt.

Kommissionen foresldr i denna del en viss lagstiftning for att forstirka
aktiedgarnas inflytande och ritt till information. Kommissionen har inte
sett som sin uppgift att utforma ett mera slutgiltigt forslag till lagstiftning
men haller fore att en reglering bor ske efter ungefirligen féljande huvud-
linjer.

O Regleringen bor begransas till att gilla aktiemarknadsbolag och dotter-
bolag till sddana bolag.

O Regleringen bor gilla endast 1 friga om sddana nyemissioner som riktar
sig till anstillda i allmédnhet, ledande befattningshavare eller styrelse-
ledaméter i det emitterande bolaget eller i annat bolag i samma koncern.

© For att den inte alltfor latt skall kunna kringgas bor regleringen 3 andra

sidan ocksi omfatta bl.a. forsiljning av aktier eller konvertibler eller
optionsian som sker fran ett bolag till vilket en nyemission har riktats,
om detta bolag ingar i samma koncern som det emitterande bolaget.

Beslut om nyemission eller forsaljning i hiar avsedda fall bor vara giltigt

endast om det har fattats eller i efterhand godkénts av bolagsstamma.

Bemyndigande till styrelsen bor alltsé inte f& forekomma vid emissioner

eller forsiljning till anstéllda eller styrelseledaméter.

Att det salunda alltid skall ankomma pa bolagsstimma att fatta beslut av

aktuellt slag ir viktigt dven fran informationssynpunkt, med hénsyn till att

konsekvensen blir att aktieagarna far del av de fullstindiga emissionsvili-
koren redan pé forhand. En annan konsekvens blir att aktiebolagslagens
regier om klandertalan mot beslut av bolagsstimma kommer att gilla.

En sidan bér dock inte utformas sa att den hindrar stimman fran att
uppdra &t styrelsen att verkstdlla ett emissionsbeslut, vars materiella inne-
hall har faststillts av stimman.

O En bolagsstammas beslut om nyemission eller utférsiljning av har aktu-
ellt slag bor vara giltigt endast om det har fattats med kvalificerad
majoritet. Forslagsvis kan krivas att beslutet bitrads av aktieagare som
foretrader nio tiondelar av saval de vid stimman avgivna rdsterna som
av de aktier som ar foretradda vid staimman.

@]
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o Ett moderbolag bor inte pa bolagsstimma i ett dotterbolag fa bitrida ett
beslut om sddan nyemission som har avses med mindre 4n att beslut i
saken har fattats pa bolagstimma dven i moderbolaget. Samma krav pa
kvalificerad majoritet som nyss har angetts bor gilla dven i detta fall,
och motsvarande bor gélla for forsaljning av aktier.

Det forhallande att riktade emissioner av har aktuellt slag alltid skall tas
upp pé bolagsstimma innebdr som nyss har konstaterats att aktiedgarna far
fullstandig férhandsinformation om emissionsvillkoren, négot som kom-
missionen bedémer som mycket visentligt. Kommissionen foreslar vissa
ytterligare regler bide om forhands- och efterhandsinformation.

Kommissionen tar ocksa upp en del andra frigor om indring i aktiebo-
lagslagstiftningen.

Dels féreslar kommissionen pa anforda skal att man provar om mojlighet
bér dppnas att utfarda fristdende optionsritter. Denna ordning som fére-
kommer utomlands ger sarskilt goda férutsittningar att rikta motivations-
héjande erbjudanden till ledande funktionirer utan att erinran kan géras
diaremot fran etiska synpunkter.

Under senare tid har betydelsefulla atgiarder i sjdlvsanerande syfte vidta-
gits fran marknadens sida. Kommissionen redovisar de aktuella initiativen
i rapporten och stiller sig positivt till dessa.

Kommissionen har tagit upp fragan om det utover dessa atgirder finns
behov av ett sirskilt offentligt organ fér bevakning av etiken pé aktiemark-
naden. Det organ som enligt kommissionens mening i sé fall nirmast skulle
komma i fraga ar bankinspektionen. Kommissionen har emellertid stannat
vid bedomningen att man bor avvakta erfarenheterna av den nimnd for
aktiemarknadsfragor som helt nyligen har inriittats av Sveriges industrifor-
bund och Stockholms handelskammare.

Slutligen ger kommissionen en Oversikt dver vissa beskattningsfragor
som uppkommer i har aktuella sammanhang.
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Underbilaga 1.2 till lagradsremissen

Utkast till
Lag (1987:000)
om sarskilda villkor vid nyemission i vissa fall m.m.;

1 § Denna lag giller aktiebolag vilka enligt lagen (1985: 571) om virde-
pappersmarknaden utgér aktiemarknadsbolag samt dotterbolag till sidana
bolag.

Om ett aktiemarknadsbolag ar dotterbolag till ett annat aktiemarknads-
bolag. ir lagen ej tillimplig pad moderbolaget i friga om emissioner i
dotterbolaget och dess dotterforetag och ej heller i fraga om 6verlatelser av
vardepapper utfirdade av sistnamnda foretag.

2 § Vid nyemission av aktier eller emission av konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsratt tilli nyteckning giller utéver
bestammelserna i 4 och 5 kap. aktiebolagslagen bestimmelserna i 4 och
5 §§ denna lag, om

1. aktiegarna i det emitterande bolaget inte har fortriadesritt till teck-
ning i forhallande till det antal aktier de forut dger eller, i fall di olika
foretradesratt giller enligt bolagsordningen, i verensstimmelse med den
foretradesratt som foljer av bolagsordningen och

2. foretridesratt i stallet lamnas ndgon av de personer som anges i3 §.

Forsta stycket galler inte aktier som emitteras for att infria bolagets
utfiistelse i konvertibla skuldebrev eller i optionsritter till nyteckning.

3 § De personer som avses i 2 § forsta stycket 2 ar foljande:

1. styrelseledamot eller suppleant i det emitterande aktiebolaget eller
annat foretag i samma koncern,

2. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktér i det emitte-
rande aktiebolaget cller annat foretag i samma koncern,

3. den som annars ir anstidlld hos det emitterande aktiebolaget eller
annat foretag i samma koncern,

4. make eller sambo till ndgon som avsesi 1—3,

S. omyndigt barn som &r under vardnad av ndgon som avsesi 1-3,

6. juridisk person dver vars verksamhet nigon som avses i 1-5 ensam
eller tillsammans med annan som dir avses har att bestimmande inflytan-
de.

4 § Beslut om emission ér giltigt endast om det fattas eller godkanns av
bolagsstamma. Vad som har sagts nu hindrar €j att stimman uppdrar at
styrelsen att verkstilla en emission pa villkor som stimman har beslutat.

Bolagsstimmans beslut om emission eller godkdnnande av styrelsens
beslut om emission ir giltigt endast om det har bitrétts av aktiedgare med
nio tiondelar av sévil de angivna rosterna som de vid stimman féretradda
aktierna. Ar det emitterande bolaget ett dotterbolag fordras for att beslutet
skall bli giltigt dessutom att moderbolaget enligt 5 § har haft ritt att bitrada
beslutet.

5 § Ett moderbolag fér inte pa bolagsstamma i ett dotterbolag bitrada
beslut som avses i 4 § utan att beslut dirom har fattats pa bolagsstimma i
moderbolaget. Beslutet &r giltigt endast om det har bitratts av aktiedgare
med nio tiondelar av saval de angivna rosterna som de vid stamman
foretridda aktierna.
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6 § Om nyemission av aktier eller emission av konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsratt till nyteckning har skett med
foretradesritt for ett bolag i samma koncern som det emitterande aktiebo-

laget, giller betraffande overlatelse av dessa aktier och skuldebrev be-

stimmelsernai 7 §.

7 § Det bolag som genom emission har forvirvat de emitterade aktierna
eller skuldebreven fir inte overlita dessa eller till skuldebreven hérande
optionsritter till personer som avses i3 § utan medgivande av bolagsstim-
man. Beslut av stimman om siddant medgivande ar giltigt endast om det
har bitritts av aktieigare med nio tiondelar sdvil av de angivna rosterna
som av de vid stimman foretradda aktierna. Ar bolaget ett dotterbolag,
fordras for att beslutet skall bli giltigt dessutom att moderbolaget enligt
andra stycket har haft ratt att bitrada beslutet.

Ett moderbolag fér inte pa bolagsstimma i ett dotterbolag bitrada ett
sidant beslut som avses i forsta stycket utan att beslut darom har fattats pa
bolagsstimma i moderbolaget. Beslutet &r giltigt endast om det har bitritts
av aktiedgare med nio tiondelar av savil de avgivna rosterna som av de pa
staimman foretrddda aktierna.

Overlats aktier, skuldebrev eller optionsritter i strid med bestimmelser-
na i forsta stycket, ar forviarvet av dem ogiltigt.

8 § Ett moderbolag far inte heller i annat fall 4n som avses i 6 eller 7 §
overlata aktier i ett dotterbolag till personer som anges i 3 § utan medgi-
vande av bolagsstamman i moderbolaget. Beslut av stimman om sddant
medgivande ar giltigt endast om det har bitratts av aktiedgare med nio
tiondelar savil av de angivna rosterna som av de vid stimman foretridda
aktierna.

9 § Om en emission som avses i 2 § har gt rum, skall uppgift om
emissionsbeslutets innehall och om den tilldelning av nya aktier eller
skuldebrev som har skett pa grundval av beslutet limnas i det emitterande
aktiebolagets forvaltningsberattelse for det rikenskapsar under vilket
emissionsbeslutet har blivit registrerat.

Om det emitterandec aktiebolaget ingir i en koncern, skall uppgift enligt
forsta stycket ldmnas dven i moderbolags férvaltningsberittelse.

Om en §verlatelse som avses i 7 eller 8 § har dgt rum, skall uppgift om
overlatelsen lamnas i det 6verlatande aktiebolagets forvaltningsberittelse
for det rdkenskapsar till vilket forvarvet ar att hinfora. Ingér det dverlatan-
det bolaget i en koncern, skall i fall som avses i 7 § sadan uppgift limnas
aven i moderbolags forvaltningsberittelse.
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Underbilaga 1.3 till lagradsremissen

Sammanstillning av remissyttranden over
rapporten (Ds Fi 1986: 21) Riktade emissioner av
aktier m. m.

Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden avgetts av bankinspektionen, riksskatteverket,
hovritten for Nedre Norrland, kammarritten i Géteborg, kommerskolle-
gium, patent- och registreringsverket, Stockholms handelskammare, sty-
relsen for Stockholms fondbérs, allmanna pensionsfonden, fjiarde fond-
styrelsen, allménna pensionsfonden, fjarde lontagarfondstyrelsen, SHIO-
Familjeforetagen, foreningen auktoriserade revisorer (FAR), Landsorgani-
sationen i Sverige (LO), Finansbolagens férening, Namnden for aktie-
marknadsfragor, PKbanken, Aktiefrimjandet, Svenska arbetsgivarefor-
eningen (SAF), Svenska bankféreningen, Svenska fondhandlareférening-
en, Svenska Handelskammarférbundet, Svenska OTC-foreningen, Svens-
ka revisorsamfundet, Svenska sparbanksforeningen, Sveriges advokat-
samfund, Sveriges aktiesparares riksforbund, Foretagareférbundet, Sveri-
ges industriforbund, Tjinstemannens centralorganisation (TCO), Virde-
papperscentralen VPC Aktiebolag och Sveriges finansanalytikers for-
ening.

PKbanken har instimt i Svenska bankféreningens yttrande. Stockholms
handelskammare och Sveriges industriféorbund har avgivit ett gemensamt
yttrande. Till detta yttrande har Svenska arbetsgivareféreningen och
Svenska Handelskammarforbundet anslutit sig.

Av remissinstanserna har kammarritten i Goteborg, Finansbolagens
forening och Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag forklarat sig inte ha
nagot att invanda mot kommissionens rapport. Allméinna pensionsfondens
fjarde lontagarfondstyrelse har férordat att kommissionens forslag genom-
fors. Svenska OTC-foreningen har tillstyrkt de i rapporten angivna forsla-
gen.

1 Leo-affaren
1.1 Bankinspektionen

Redogérelsen fér omstindigheterna i den s. k. Leo-affaren ger, enligt in-
spektionens mening, en god grund for bedémningen av de kritiska syn-
punkter som i den offentliga debatten under hosten 1985 framfordes mot
nyemissionen av Leo-aktier 1983, atergdngen av den beslutade forséljning-
en till Leo av en aktiepost i Gambro samt nagra andra transaktioner som
stod i samband med nyemissionen.

Bankinspektionen ansluter sig till kommissionens asikt att tilldelningen
av Leo-aktier vid nyemissionen till alltfér stor del avsag koncernledningen
och ledningsgruppen i Leos moderforetag, Sonessons. Vidare framstar
tilldelningen till enskilda personer, verksamma bade i Leo och i koncernen
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i 6vrigt, som for stor. Aven de 6vriga synpunkter som kommissionen fran
etiska utgangspunkter framfor pd de undersokta forhallandena kan delas
av inspektionen.

1 rapporten forutskickas, att bankinspcktionen i skrivelser till berérda
banker skall ge synpunkter p& den kreditgivning till forman for aktieteck-
narna som forekom vid nyemissionen i Leo. Inspektionen har i skrivelser
1986-07-10 slagit fast att kreditgivningen inte varit tillfredsstailande. Bl. a.
har bankerna ej iakttagit ¢n av bankinspektionen meddelad rekommenda-
tion om att avstd fran att ge ledande befattningshavare i kundféretag stora
krediter for aktieférvirv, en rekommendation som foranletts av att banker
genom att lamna sddana krediter kunde dra pa sig misstankar att obehériga
motiv spelat in vid kreditgivningen. Bankinspektionen har vidare anmaérkt
pa att stélld sidkerhet i Leo-aktier i vissa fall varit otillracklig.

1.2 Riksskatteverket

Kommissionen har bl. a. haft att klarlagga vad som faktiskt skett i Leo-
affiren och dirvid underséka hur styrelse, VD och revisor i Sonesson AB
och Leo AB agerat samt utreda vilken roll Sv Handelsbanken och andra
banker har haft. Mot bakgrund av bl. a. att kommissionen dirvid framst
utgatt frin aktiebolagsrattsliga och etiska aspekter — framstér den valda
utredningstekniken som naturlig i och for sig. Saledes har utredningsarbe-
tet bedrivits genom att visst skriftligt material inhdmtats och att inblandade
personer horts. Det synes dock darvid som om kommissionens endast
undantagsvis haft annat material 4n det de inblandade presenterat. Med
det anforda vill RSV endast peka pa att en utredning om vad som ’faktiskt
skett’’, sedd utifrn beskattningsintressen, maste bedrivas nigot annorlun-
da. Aven med beaktande av att visst material utelimnats i rapporten av
sekretesshinsyn borde saledes, om beskattningsintresset skulle ha tiligo-
dosetts, ytterligare material ha fatt laggas till grund for bedémningarna.
Sasom exempel kan namnas att de da inte varit tillfyllest att *’aktiedgarav-
talet”” endast i vissa delar foretetts eller att Handelsbankens virdering av
Leo inte ndrmare penetrerats och bedémts med hansyn till forviantade
utvecklingsmojligheter.

1.3 Stockholms fondbors

Inom fondborsen har — fran de synpunkter borsstyrelsen har att beakta —
utretts berorda bolags informationsgivning i anslutning till den s. k. Leo-
affdren. Harvid har gjorts beddémningar som 1 allt véasentligt dverensstam-
mer med Leo-kommissionens. Bérsstyrelsen 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 fondbérsen gillande inregistrerings-
kontraktet och vad som férekommit i AB Leo har ej beddémts utgéra hinder
for ett fullfoljande av bolagets ansokan om bdrsregistrering av sina B-
aktier.
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1.4 Sveriges aktiesparares riksférbund

Kommissionens kritik ar pé tre avgorande punkter identisk med Aktiespa-

rarnas: Kommissionen Kritiserar

— att emissionen till sa stor del riktades till personer tillhorande koncern-
ledning och ledningsgrupper i Sonessons

~ att tecknarna av LEO-aktier tilldelades anmérkningsvirt stora belopp

— att priset inte omprovades i samband med utforsiljningen av LEO-
aktier 1984. Utvecklingen av LEO hade motiverat detta.

Kommissionen finner inte grund f6r att pastd att den riktade nyemis-
sionen skedde till formanspris. Samtidigt hindrar denna bedémning inte
kommissionen ifrdn att konstatera att “"aktieférvirven méste ha framstéatt
som mycket intressanta penningplaceringar’’. Uppenbarligen har kommis-
sionen pa denna punkt valt att hellre fria an félla.

Egentligen saknar dock prisfragan helt betydelse for merparten av teck-
narna. Inneborden av kommissionens kritik enligt forsta punkten ovan ar
ju att de flesta av de s.k. piloterna éverhuvudtaget inte borde ha fatt
teckna aktier i LEQ. Dirmed blir det ocksd uppenbart att Sonessons
styrelse, med forbighende av den egna aktieiigarna, givit en begrinsad
krets av personer formanen att teckna aktier i LEO.

2 Lagstiftning eller ¢j?
2.1 Bankinspektionen

Bankinspektionen delar kommissionens uppfattning, att de rekommenda-
tioner pd omradet som gjorts bor stddjas av en reglering i lag. Ett genomfo-
rande av forslaget skulle innebara att mojligheten att missbruka ratten till
riktade emissioner skulle minska och att aktieigarnas och marknadens
insyn i emissioner av det aktuella slaget avsevirt skulle forbittras.

2.2 Patent- och registreringsverket

Patentverket noterar med tillfredsstallelse att vissa atgarder i sjilvsaneran-
de syfte vidtagits inom néaringslivet. Atgéirderna vilar emellertid i huvudsak
pa fortroende och reella sanktionsmojligheter saknas. Enligt patentverkets
uppfattning kan dessa atgirder ej anses tilirackliga for att forhindra miss-
bruk. Patentverket anser, i likhet med kommissionen, att riktade emissio-
ner av ovan angivet slag dven fortsattningsvis bor kunna goras. Dessa bor
dock kringgirdas med noggranna regler for att undvika missbruk. I princip
kan patentverket bitrida kommissionens forslag till sadana regler.

2.3 Foreningen auktoriserade revisorer FAR

FAR foresldr att de behandlade problemen loses inom ramen for den
kraftfulla utveckling av god bérssed som pagar.
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2.4 Namnden for aktiemarknadsfragor

Sévitt galler beslutsformerna och information vid riktade personalemis-
sioner foreslar kommissionen en reglering i lag till stod for de sjalvsaneran-
de Atgirderna pa marknaden. Enligt ndmndens uppfattning &r den princip
som lagforslaget ger utiryck for, nimligen att bestut om personalemission
oviltkorligen skall fattas pa bolagsstimma, utan tvekan sakligt befogad.
Detta har ocksd kommit till direkt uttryck i NBKs ’'Rekommendation
angdende riktade emissioner av aktier m. m."’. Kommittén rekommende-
rar siledes att ifrgavarande beslut — utan undantag — bor fattas av
bolagsstaimma. Mot bakgrund av historiska erfarenheter finns det anled-
ning anta att NBKs rekommendation kommer att foljas. Ytterligare stod
harfor utgdr borsstyrelsens "'Rekommendation angaende information om
s. k. riktade emissioner™’. Sjilvfallet giller detta med ytterligare styrka om
borsstyrelsens rekommendationen — sdsom kan forvintas — intas i ett
reviderat inregistreringskontrakt. Av vad nu sagts foljer att beslutsformen
blir offentliggjord.

Bérsstyrelsens rekommendation innebir ocksa att villkoren fér en riktad
emission bor offentliggéras. Forutsatt att — vilket for ovrigt ocksa géller
vid en reglering i lag — priset ar bestamt pa i huvudsak marknadsmissiga
grunder och emissionsvillkoren dven i 6vrigt uppfyller godtagbara krav
fran etisk synpunkt kommer aktieigarnas grundlaggande skydd att tillgo-
doses.

Mot bakgrund av vad som nu sagts anser Aktiemarknadsniamnden att
det finns anledning att avvakta erfarenheterna av redan vidtagna sjalvsane-
rande dtgirder liksom adndrade lagregler om information innan lagstiftning
genomfors rorande beslutsformer vid personalemissioner.

2.5 Svenska revisorsamfundet

Regler som syftar tilt att skydda minoriteter mot maktmissbruk fran majo-
ritetens sida bor ges i lag. Hit maste dven regler som avser att ge aktiesigare
insyn i féretagets forvaltning hianforas, da en vederhiftig information ar en
forutsittning for att ge dgarna inflytande 6ver och insyn i bolagets angeli-
genheter. Mot denna bakgrund tillstyrker samfundet att de huvudlinjer for
lagreglering som kommissionen foreslar 14ggs till grund for lagstiftning.

2.6 Sveriges advokatsamfund

Liksom kommissionen anser samfundet att det finns behov av lagstiftning
for att i framtiden omdjliggora eller forsvara aktiebolagsrittsligt oetiska
transaktioner.

2.7 Sveriges aktiesparares riksforbund

Det ir med tillfredsstillelse som férbundet kan konstatera att kommis-
sionen féreslar att beslut om riktade emissioner till anstilida och styrelse-
ledamoter bor regleras i lag.
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Aktiespararna anser inte att ett nyinrittat organ som aktiemarknads-
nimnden &ar ett argument mot en sa pass begriinsad och angeligen lagstift-
ning som kommissionen foreslar. Detta hindrar inte att vi hilsar tillkoms-
ten av nimnden med stor tillfredsstéllelse. Men férbundet ser inga skal til
att avsta fran lagstiftning enligt kommissionens férslag med hinvisning till
ett 4n s lange oprdvat organ, sarskilt som vi anser att lagférslaget pa ett
mycket tillfredsstillande sitt starker minoriteternas inflytande vid faststil-
lande av emissionsvillkoren.

2.8 Stockholms handelskammare och Sveriges
industriférbund

Organisationerna vill ifrigasitta behovet av lagstiftningsatgirder angdende
beslutsformen for riktade emissioner. Risken for etiskt tveksamma riktade
emissioner till anstalida, ledning och styrelse torde vara narmast obefint-
lig. Grundlaggande dr NBKs rekommendation om att beslut om riktade
emissioner till anstéillda alltid bor fattas av foretagets bolagsstimma. Det
finns vidare anledning att forvanta sig att de rekommendationer betraffan-
de principerna for pris och tilldelning som kommissionen uttalar i rappor-
ten och som ockséd organisationerna kan stilla sig bakom, kommer att
foljas. Hartill kommer att bidra féorutom Aktiemarknadsnidmndens verk-
samhet dven den uppmirksamhet som riktade emissioner idag far i press
och andra media.

I vart fall anser inte organisationerna att nagra lagstiftningsatgirder bor
vidtagas nu. Varken NBKs eller borsstyrelsens rekommendation rorande
riktade emissioner har varit i kraft langre tid 4n ndgra manader och Aktie-
marknadsnamnden inledde, som ndmnts, sin verksamhet sa sent som den 1
september. Resultatet av dessa atgirder bor avvaktas innan ytterligare
bestammelser infors.

3 Bestammelserna i en sarskild lag eller i
aktiebolagslagen?

3.1 Bankinspektionen

En friga ar om erforderliga bestimmelser kan inarbetas i lagen (1985: 571)
om virdepappersmarknaden. Kommissionen tar inte upp denna mdojlighet
utan férutser att de foreslagna bestimmelserna far utgora en sarskild
forfattning eller infors i aktiebolagslagen. Bankinspektionen kan forsta att
dessa alternativ framstatt som de mest naraliggande. De féreslagna be-
stimmelserna innebér salunda ett avsteg fran akticbolagslagen och har ett
direkt samband med skyddet av minoritetsakticéigare och intresset av att
aktiedgare ges tillfredsstillande information. Ett likvérdigt syfte 4r emel-
lertid att tillse att allménhetens fortroende for marknaden bevaras, dvs. det
syfte som ligger bakom lagen om virdepappersmarknaden. Detta framgar
av att forslaget begransats att gilla aktiemarknadsbolag eller koncerner i
vilka sédant bolag ingér. De rekommendationer som tillkommit som en
foljd av Leo-affiren — och som kommissionen vill stodja genom lagstift-
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ning — har i forsta hand haft malsittningen att trygga fortroendet for
marknaden. Naturligtvis ar det en fordel om bestimmelser till skydd fér
marknaden inte splittras pa flera lagar utan sa langt som mojligt samlas
under 'ett tak’’. P& litet lingre sikt kan — som en f6ljd av den snabba
utvecklingen p& omradet — behov uppkomma av ytterligare regler pa
virdepappersmarknaden. Med smirre dndring av bl. a. 4&ndamalsbestim-
melsen och bestimmelsen om utstriackningen av bankinspektionens till-
synsbefogenhet i lagen om virdepappersmarknaden synes denna lag val
limpad att utgora en samlande forfattning av regleringen pa omradet.

3.2 Hovratten for Nedre Norrland

De lagéndringar som foéranleds av kommissionens forsiag och rekommen-
dationer bor med hiinsyn till intresset av att i mojligaste mén héllas beslak-
tade regler samlade inte inforas i sarskild lag utan inforas i aktiebolagsla-
gen och i de lagar som géller bank- och forsakringsrorelse.

3.3 Kommerskollegium

Det synes lampligt att infoga bestimmelserna i aktiebolagslagens 4 och 5
kap. dar de naturligen hér hemma.

3.4 Foreningen auktoriserade revisorer FAR

Om lagstiftning 4nda skulle befinnas ngdvindig torde det innebira att de
av Leo-kommissionen behandlade frigorna anses av sirskild vikt fran
associationsrittslig synpunkt. Kommissionen har, med sarskild markering
av att andra l6sningar ar tinkbara, foreslagit att de nya bestimmelserna
utformas som en sirskild forfattning, Lag om sérskilda villkor vid nyemis-
sion i vissa fall m. m.

Denna 16sning innebar emellertid att Gvertriddelser av bestammelserna
inte kommer att omfattas av revisorns rapporteringsplikt enligt aktiebo-
lagstagen 10 kap. 10 §. Om fragorna anses sa viktiga att de bor foranleda
lagstiftning borde konsekvensen vara att de bér omfattas av revisionen.
Om lagstiftning skulle befinnas nédvindig foreslar FAR darfor att de nya
bestimmelserna inarbetas i aktiebolagslagen.

3.5 Svenska revisorsamfundet

Med hénsyn till den foreslagna lagregleringens starka samband med aktie-
bolagslagens regler om minoritetsskydd och informationsgivning bor regle-
ringen tas in i aktiebolagslagen.

3.6 Svenska sparbanksféreningen

Enligt foreningens uppfattning bor nya regler om riktade emissioner inte,
som kommissionen foreslagit i utkastet, intas i en sarskild lag. Reglerna
bor inarbetas dar de ritteligen hér hemma, namligen i aktiebolagslagen.
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3.7 Foretagareforbundet

Vi delar asikten att en forsiktig lagstiftning i imnet av det slag som foreslas
i rapporten ar lamplig. Dock vill vi férorda att denna inarbetas i aktiebo-
lagslagen istillet for att utformas som en sérskild lag.

3.8 Sveriges finansanalytikers forening

Det torde vara enklare att istéllet fér att inféra en ny lag 4ndra nu gallande
regel i aktiebolagslagen, som ger styrelsen ritt att besluta om en emission
efter bemyndigande av bolagsstimman, si att styrelsen i sadana fall kan
verkstilla bolgasstimmans beslut.

3.9 Forsakringsinspektionen

Inspektionen anser dock att det av kommissions berérda alternativet att ta
in bestimmelserna i aktiebolagslagen — och da ocksa i férsikringsrorelse-
lagen och i den nya banklagstiftningen — i forsta hand bor provas.

4 Lagforslagets begriansning till
aktiemarknadsbolag

4.1 Riksskatteverket

RSV staller sig nagot tveksamt till att — sdsom lagforslaget utformats —
lagstiftningen endast ska omfatta moder—dotterbolag och inte jamvél dot-
ter—dotterbolag etc., dvs. aven andra av marknadsbolag behirskande
bolag.

4.2 Kommerskollegium

Det skulle eventuellt kunna hivdas att det ej finns nigon anledning att géra
atskillnad mellan bolag som omfattas av foreslagen lagstiftning och andra
bolag. Skyddsintresset har emellertid inte samma aktualitet for dessa bo-
lag. Nédgon anledning att utvidga tillimpningsomradet finns darfor ej enligt
kollegiet.

4.3 Svenska fondhandlareféreningen

Foreningen delar Kommissionens uppfattning att foreslagen reglering bor
begrinsas till att gilla aktiemarknadsbolag och dotterbolag till sddana
bolag.

4.4 Svenska revisorsamfundet

I ett hinseende anser samfundet att en dndring bor évervégas, namligen
vilka bolag som bor omfattas av lagstiftningen. I praktiken torde reglerna i
huvudsak endast bli aktuella i marknadsbolag. Emellertid talar flera skél
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for att 1ata regleringen omfatta samtliga aktiebolag. I forsta hand ar det
védsentligt att minoriteter skyddas dven i de fatal fall dar forfarandena inte
avser marknadsbolag. For det andra uppnis lagtekniska fordelar med en
enhetlig reglering. dels genom att lagtexten kan goras enklare och dels
genom att gransdragningsproblem undvikes.

4.5 Sveriges aktiesparares riksforbund

Kommissionen foreslar att lagstiftningen endast ska gélla aktiemarknads-
bolag och dotterbolag till sidana bolag. AKtiespararna har inget att erinra
mot denna begrénsning.

5 Lagf6rslagets avgrdansning av personkretsen
5.1 Bankinspektionen

I sammanhanget kan anmérkas att det vid bestdimmande av den krets som
bestimmelserna skall gilla delvis uppkommer samma fragestaliningar som
dé det gillde att bestimma vilka kategorier som skulle ha s. k. insynstill-
stdllning enligt lagen om vardepappersmarknaden. Den personkrets som i
bada fallen méiste avgransas &r t forsta hand den som kan paverka viktiga
beslut i bolaget eller i koncernen. Personkretsen i det nu framlagda forsla-
get och kretsen av dem som har insynsstallning enligt lagen om virdepap-
persmarknaden skiljer sig emellertid at. Den av kommissionen foreslagna
personkretsen ir vidare dn den s. k. insiderkretsen pa det sittet att alla
anstillda i bolaget eller koncernen omfattas. A andra sidan rymmer inte
forslaget kvalificerade uppdragstagare eller fysiska personer med storre
innehav av aktier i bolaget, vilka riknas till insiderkretsen.

Skulle de av kommissionen foreslagna bestimmelserna inforas i lagen
om vérdepappersmarknaden bor de nu berorda personkretsarna sa langt
som mojligt avgriansas pa samma sitt. Vad som nidrmast skulle kunna
komma i friga 4r att anpassa kommissionens forslag till insiderkretsen. D3
emissioner till anstallda pa lagre nivéer i ett foretag eller i en koncern
knappast dventyrar syftet med forslaget dven om de skulle beslutas av
styrelsen, torde salunda avgorande hinder méta mot att begrinsa en regle-
rings tilllimpningsomréde till anstillda i ledande befattningar p4 sitt som
skett i lagen om vardepappersmarknaden. Det 4r inte heller opakallat att
lata t.ex. konsulter med stadigvarande uppdrag eller storre aktieigare
omfattas. Om anknytningen till ett bolag far formen av en anstillning eller
ett uppdrag kan i vissa fall bero p4 en tillfillighet. Detsamma géller huruvi-
da en storre aktiedgare later sig inviljas i styrelsen. Om berérda kategorier
far inga i personkretsen forhindras att sddana tillfilligheter blir avgorande
for om de foreslagna bestimmelserna Kan tillampas i ett enskilt fall.

5.2 Patent- och registreringsverket

Patentverket anser att § 3 i kommissionens forslag bor utokas att gilla
dven firmatecknare.
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5.3 Svenska fondhandlareféreningen

Féreningen bitrader Kommissionens uppfattning att regleringen endast bor
gilla i friga om sadana emissioner som riktar sig till anstillda i allmanhet,
ledande befattningshavare eller styrelseledaméter i det emitterande bola-
get eller i annat bolag i samma koncern samt férséljning av virdepapper
som sker fran ett bolag till vilket en nyemission har riktats, om detta bolag
ingar i samma koncern som det emitterande bolaget.

6 Kommissionens forslag att beslut om emission
riktad till anstillda skall fattas av bolagsstimma
med 9/10 majoritet eller med samma majoritet
godkidnnas i efterhand av bolagsstimman

6.1 Kommerskollegium

Kollegiet delar kommissionens uppfattning att riktade emissioner av fore-
varande slag bor vara foremal for sirskilt beslut pd bolagsstimma. Genom
att sirskilt beslut erfordras fistes stimmans uppmérksamhet pa drendets
speciella betydelse. Det kan ifragasattas om det dirutéver fordras en si
restriktiv rostregel som av kommissionen forslagsvis framférda nio tionde-
lar. Ett sddant krav ter sig onodigt restriktivt jaimfoért med de befogenheter
som ifrdga om vanliga emissioner kan tillkomma styrelsen enligt 4 kap.
15 § aktiebolagslagen. Enligt kollegiets uppfattning ar det tillrackligt att
beslutet bitratts med tva tredjedelar av sdvil de avgivna rosterna som de
vid stamman foretridda aktierna. Harigenom erhdlles ocksd en praktisk
samordning med reglerna for dndring av bolagsordningen i de fall emis-
sionsbeslutet kriaver sddan éndring.

6.2 Stockholms fondbors

Borsstyrelsen efterlyser i fraga om kravet pa kvalificerad majoritet for
bolagsstimmans beslut om nu ifrigavarande emissioner en nirmare belys-
ning av de konsekvenser skilda kvalifikationskrav kan fa, eftersom det av
utredningen namnda kravet framstir som synnerligen hogt stallt.

6.3 Patent- och registreringsverket

I tikhet med kommissionen anser patentverket att basta siittet att ni ut med
information till aktieigarna samt tillférsikra dessa inflytande Over beslut
om riktade emissioner &r att dessa beslut fattas pa bolagsstimma. Patent-
verket stiller sig dock tveksam till den av kommissionen foreslagna majo-
ritetsregeln, vilken saknar motsvarighet i aktiebolagslagen. Nagon form av
kvalificerad majoritet torde dock kravas, och patentverket foreslar darfor
att beslut om aktuella emissioner, for att vara giltiga, méste fattas av 2/3 av
savil de avgivna rosterna, som de vid stimman féretridda aktierna.
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6.4 SHIO-Familjeforetagen

Vi anser att det ar rimligt att sitta grinsen for den kvalificerade majorite-
ten vid bolagsstimmas beslut om vissa nyemissioner till 2/3 och inte som
kommissionen foreslar 90 procent.

6.5 Foreningen auktoriserade revisorer FAR

I sitt forslag till nya bestammelser har Kommissionen bland annat angivit
vissa krav pa kvalificerad majoritet vid bolagsstdmmor i det emitterande
bolaget och dettas moderbolag. FAR konstaterar att s viktiga beslut som
andring av bolagsordningen kan genomféras med mindre majoritet dn den
foreslagna. FAR foreslar darfor att den kvalificerade majoriteten satts pa
samma niva som géller dndring av bolagsordningen, namligen tva tredjede-
lar av sdvil de avgivna rosterna som de vid stimman foretrddda aktierna,

6.6 Aktiefrimjandet

Kommissionen foreslar 90 % staimmomajoritet for beslut om riktade emis-
sioner. Diarmed infors ett nytt majoritetsbegrepp i disharmoni med Aktie-
bolagslagen. Denna anvidnder 2/3 majoritet for '’viktiga’ beslut, varav
flera kan vara av stdrre betydelse dn emissioner. Visserligen finns viss risk
for majoritetsmissbruk. A andra sidan ar det ocksa risk for att en liten
minoritet kan férhindra en emission av stor betydelse for foretagets ut-
veckling. Vi foreslar saledes 2/3 majoritet.

6.7 Svenska bankféreningen

Kommissionen foreslér att beslut om ifrigavarande emissioner skall fattas
med mycket stark aktiedgarmajoritet, nio tiondelar av saval de vid stim-
man avgivna som de vid staimman foretradda aktierna. Lagforslaget bygger
pa att vissa riktlinjer for beslutens innehall skall foljas; dessa riktlinjer far
ocksa anses vara ett utflode av de aktiebolagsrittsliga generalklausulerna
avseende likabehandling av aktieigarna. Harav foljer att fran aktiedgar-
synpunkt grundliggande skyddsaspekter kommer att iakttas. Det finns
salunda enligt bankforeningens mening inte anledning att kriva en sérskilt
stark pluralitet for just beslut om personalemissioner. Det bor hallas i
minnet att en vanlig riktad emission kan beslutas med enkel majoritet. Om
personalemissionerna emellertid skall siarbehandlas frin beslutssynpunkt
synes det i sa fall tillrickligt att fér denna typ av emissioner inte g langre
an att kriva tva tredjedels majoritet, dvs. samma majoritet som giller for
andring av bolagsordningen i allmidnhet. Genom en sddan skidrpning mar-
keras att ifrdgavarande typer av emissioner ar sarpraglade, och samtidigt
befasts grundprincipen att det ar de aktiebolagsrattsliga generalklausulerna
som skall motverka otillbérliga beslut.

S Riksdagen 1986/87. | saml. Nr 76

Prop. 1986/87: 76

65



6.8 Svenska fondhandlareféreningen

Kommissionen foreslar att bolagsstaimmobesiut om nyemission eller for-
siljning i hir avsedda fall bor vara giltigt endast om beslutet av aktiesigare
som foretrider minst nio tiondelar av savil de vid stimman avgivna
rosterna som av de aktier som ar foretradda vid stimman. Féreningen
delar Kommissionens uppfattning att kvalificerad majoritet bor gilla men
finner inte anledning att krdva s kvalificerad majoritet som Kommis-
sionen foreslir. Foreningen foreslar istallet att motsvarande regler som
galler for dndring av bolagsordningen i allménhet tillimpas. Detta innebér
att en bolagsstimmas beslut om nyemission eller utférsaljning av tillgngar
skall ha fattats med tva tredjedels majoritet av pd stimman foretridda
aktier och roster.

Foreningen delar kommissionens uppfattning att beslut om nyemission
eller forsiljning i hiar avsedda fall bor vara giltigt endast om det har fattats
eller i efterhand godkints av bolagsstimma. Ett skil for Foreningens
uppfattning dr att aktiedgarnas beréttigade krav till information da béttre
tillgodoses. Konsekvensen av den utdkande informationsskyldigheten blir
att aktiedgarna kan ta del av de fullstindiga emissionsvillkoren redan pa
forhand. En annan konsckvens blir att aktiebolagens regler om klanderta-
lan mot bolagsstimmobeslut kommer att galla.

6.9 Sveriges aktiesparares riksforbund

Skulle regeringen anamma kommissionens forslag att riktade nyemissioner
ska tillatas vid tillimpning av pilotskolan, s anser férbundet det vara ett
absolut oavvisligt krav att forfarandet regleras genom lagstiftning samt att
nyemissionsvilikoren ska godkéannas av bolagsstimman med kvalificerad
majoritet, 90 procent.

For detta stillningstagande talar dven de farhigor férbundet tror sig ha
anledning att hysa avseende forfarande nar bolagsstimmor ska faststalla
nyemissionsvillkor for icke-marknadsnoterade papper. I sddana situa-
tioner kan stor tveksamhet uppstd om vad som idr marknadsmissiga vill-
kor. Det dr d& angeliiget att en stor majoritet star bakom ett eventuellt
beslut.

Beslut om nyemission eller utférsiljning bor inte kunna godkinnas i
efterhand av bolagsstimman pa sitt kommissionen foreslar. Vi forordar
siledes att frigan om riktade nyemissioner till anstillda i allminhet, ledan-
de befattningshavare eller styrelseledaméter alltid forst ska behandlas av
bolagsstimman.

6.10 Stockholms handelskammare och
Sveriges industriférbund

Enligt organisationernas mening finns en stethet i de férestagna lagreglerna
som gér dem mindre Andamalseniiga. Organisationerna delar meningen att
riktade emissioner till de grupper som avses i forslaget bor fattas av
bolagsstimma och inte av styrelsen efter bemyndigande av stimman. En
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liknande bestimmelse finns i NBLs rekommendation om riktade emissio-
ner. Det foreslagna majoritetskravet pa nio tiondelar ar dock for hogt. Om
utgAngspunkten ir att beslut om riktade emissioner till anstéllda i enlighet
med NBKs rekommendation alltid skall fattas av bolagsstimman och
dessutom 1 villkorshianseende ske i enlighet med kommissionens riktlinjer
kan inte nigot missbruk ske.

Med den utgingspunkten och med de forutsattningar som nu skapats att
hantera frigorna utan lagstiftning saknas anledning att infora en sérskild
majoritetsregel. Skulle en sddan regel &ndock komma ifraga bor nivan tva
tredjedelar vara fullt tillricklig.

6.11 Sveriges finansanalytikers forening

Foéreningen ansluter sig till kommissionens forslag att villkoren for perso-
nalemissioner skall bestimmas eller godkannas av bolagsstimman. Till
foljd av det tidigare nimnda kravet pa restriktivitet vid emissioner, riktade
till andra dn aktiedgarna, anser foreningen att den foreslagna nya regeln
skall gilla for alla sddana emissioner.

Foreningen har den uppfattningen att det inte finns skil att kriava sa
kvalificerad majoritet som 90 % for ett sddant beslut utan anser att tvatred-
jedels majoritet, som giller vid dandring av bolagsordningen. ar fullt till-
ricklig. Féreningen ifrégasitter om det 6verhuvudtaget ar erforderligt med
kvalificerad majoritet for sddana beslut da tillkomsten av NBKs aktie-
marknadsnamnd sidkert kommer att paverka handlaggningen av emissio-
nerna.

6.12 Tjansteminnens centralorganisation (TCO)

Kommissionens forslag bestar av ett antal minimiregler vilka man anser
bor gilla for emissioner till foretagsledande personer. TCO kan i princip
instimma i kommissionens forslag i denna del. Det dr visentligt att bolags-
stammans inflytande garanteras for att tillfforsakra minoritetsidgare dessas
riattigheter. De regler som foreslas betraffande moder- och dotterbolag
forefaller ocksé vara val underbyggda.

7 Kommissionens forslag att ett moderbolag inte
bor fa bitrada ett emissionsbeslut med mindre
beslut med 9/10 majoritet har fattats pa
bolagsstimma dven i moderbolaget

7.1 Svenska bankforeningen

Forslaget innebir att ett dotterbolag inte far fatta nu ifrdgavarande beslut
utan att — med den sérskilda pluraliteten — beslutet bitratts av moderbola-
gets bolagsstimma. Enligt bankf6éreningens mening ar det med hansyn till
bolagsautonomien betankligt att sdsom foreslas lyfta upp vissa beslut till
avgorande eller godkannande av moderbolagets bolagsstimma. Det synes
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dessutom, med utgdngspunkt i intresset av att aktiedgare behandlas lika,
svarforklarligt att gora atskillnad beslutsméssigt mellan personalemis-
sioner och andra atgirder 1 dotterbolaget. Ett beslut om en personalemis-
sion torde inte medfora en storre paverkan pa aktievirdet i moderbolaget
in vissa andra beslut. Om lagstiftning kommer till stind trots bankfor-
eningens gjorda invindning dédremot anser féreningen att den nu diskulera-
de lagregeln under alla forhéllanden inte bér inféras. Under forutsittning
att lagstiftning inférs far det anses tillfyllest med en bestdmmelse om att
beslutet skall anmélas vid nistkommande stimma i moderbolaget; harige-
nom siikerstiills erforderlig information ill dettas aktieiigare.

7.2 Svenska fondhandlarefdreningen

Kommissionen {oreslar att ett moderbolag pad bolagsstiimma i ett dotterbo-
lag icke far fatta beslut om nyemission med mindre én att beslut i saken har
fattats pa bolagsstimma dven i moderbolaget. Samma krav pd kvalificerad
majoritet som nyss har angivits bor gélla dven i detta fall, och motsvarande
bor giilla for torsaljning av aktier. Med dndring av den féreslagna rostplura-
liteten foreslir Foreningen med tvekan att beslut skall fattas med tva
tredjedels majoritet p4 nastkommande bolagsstimma i moderbolaget. Ett
alternativ skulle vara anmalningsskyldighet vid nidstkommande bolags-
stimma | moderbolaget da dessa aktieligare hirigenom skulle kunna erhél-
la erforderlig information. Méjligheterna till klandertalan 1 moderbolaget
begrinsas dock vid et sddant anmélningstérhillande. Under afla omstan-
digheter bor en undre grins inféras for att undantaga alltfor obetydliga fall
av t.ex. emissioner | detta bolag — svenska och utlindska — som ¢j har
ndgon reell inverkan pé vérdet pa moderbolagets aktier.

7.3 Stockholms handelskammare och Sveriges
industriférbund

Organisationerna motsitter sig forslaget om att vissa beslut i dotterbolag
far bitridas av ett moderbolag bara om beslut ddrom — ocksd med samma
majoritetskrav — har fattats pd bolagsstimma i moderbolaget. Forslaget ar
dessutom emellertid alltfor langt giende. Det bér silunda inte genom
lagstiftning slas fast att vissa besjut rorande ett dotterbolag men inte andra
vore sfdana att avsteg fran den bolagsrittsliga sjalvbestimmanderitten far
goras. Det dr inte heller generellt motiverat att ritten for ett moderbolag
med mindre dgarandel dn 100% att bitriidu nu ifrdgavarande beslut i
dotterbolag gors beroende av kanske helt motstridiga intressen avseende
sdvil bolagets som dotterbolagets angeligenheter. Betydande praktiska
svirigheter kan hirigenom och dven i Ovrigt {orutses uppkomma med den
foreslagna ordningen. Aven om denna ordning s&lunda inte ir lampad for
lagstiftning. kan det finnas anledning att i rekommendationer ge uttryck for
vilka krav som i sirskilda situationer kan behova stallus pd moderbolagets
agerande 1 ett dotterbolag. Sidana rekommendationer kan ta sikte pi
informationsgivning till aktiedgarna 1 moderbolaget men naturligtvis ocksa
pa sjillva bestutsformen. Organisationerna har dirfor uppdragit 4t Nirings-
livets borskommitté att utreda bl. a. dessa frigor.
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7.4 Sveriges finansanalytikers forening

Det finns enligt féreningens uppfattning inte unledning att sirbehandla ett
sddant hir beslut hos dotterbolaget. Ddremot instimmer féreningen i kom-
missionens {orslag att utférhg information om personalemissioner liksom
om riktade emissioner éver huvud taget till andra an aktiedgarna skall
limnas 1 det emitterande bolagets och i forekommande fall ocksd i dess
moderbolags torvaltningsberittelse. Detta giller sarskilt i de fall dd moder-
bolagets andel i dotterbolaget kommer att understiga 90 %.

8 Informationsfragor
8.1 Stockholms tondbdrs

Borsstyrelsen anser att den foreslagna dndringen av 4 kap. 4 § aktiebolags-
lagen ér praktiskt ohanterlig genom kravet pa att de fullstindiga emissions-
villkoren skail tas in i kallelsen till bolagsstimman. Enligt borsstyrelsens
mening torde det 1 kallelsen vara tilifyllest med en redovisning av emis-
sionsvillkorens huvudsakliga innehdll.

8.2 Namnden for aktiemarknadsfréagor

1 likhet med kommissionen anser Aktiemarknadsndmnden att brister finns
i det nuvarande systemet ifriga om informationsskyldigheten till aktiesga-
re vid riktade emissioner. Till viss del avhjéilps dessa brister redan genom
en ordning som innebdr att beslut om riktade personalemissioner skall
fattas av bolagsstamma och bérsstyrelsens rekommendation om informa-
tion. Namnden anser dock att goda skil talar for att ytierligare forbittra
informationen. Nimnden tillstyrker darfor i princip den f6reslagna énd-
ringen av 4 Kap, 4 § akticbolagslagen men vill framhélla vikten av att
praktiska aspekter, t.ex. borsbolagens normala ordning fér kallelse till
bolagsstimma, beaktas i den fortsatla beredningen av drendet. Aktiemark-
nadsnimnden tilistyrker vidare — 4ven om en viss Overlappning darmed
kommer till stind genom borsstyrelsens rekommendation — den foreslag-
na regleringen ati redovisning av emission som riktas till piloter eller andra
anstillda skall gdras i bolagets forvaltningsberdttelse och, sévitt géller
koncetntdrhdllanden, dven i forvaltningsberitielsen for moderbolagel.
Kommissionens forslag tar diskussionsvis endast sikte pi information tran
aktiemarknadsbolag. Enligt Aktiemarknadsnimndens mening finns anled-
ning att dverviga om inte den foreslagna ordningen bor goras generellt
tillamplig pa akticholag och oavsett till vem emissionen riktas.

I anslutning till informationsfrigor vill Aktiemarknadsnamnden aktuali-
sera foljande problemstéllning. Oavsett val av teknisk 16sning kommer
bemyndiganden till styrelsen att fatta beslut om riktade emissioner att
minska i antal. Mot bakgrund hirav framstér det som en trolig utveckling
att antalet extra bolagsstaimmor kommer att 6ka vid riktade emissioner i
allménhet och vid personalemissioner i synnerhet.

For att inte eventuella forbattrande Atgirder i informationshanseende
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skall i praktiken minska i virde bor enligt Aktiemarknadsniamndens me-
ning beaktas foljande forslag som har sitt ursprung i en promemoria utarbe-
tad av en arbetsgrupp etablerad av Bankforeningens juristkommitté och
senare tillstalld juristgruppen inom det s. k. VP-projektet.

For narvarande giller att dgare till forvaltarregistrerade aktier méste
direktregistrera sig hos VPC for tiden éver bolagsstimman for att fa ratt att
delta i denna. Detta véllar besvar for forvaltarna, for aktieagarna och for
VPC med onddiga kostnader som foljd. Av detta féljer dessutom att
atskilliga akticigare kan tinkas underlata att deltaga i bolagsstimma trots
att de eljest skulle velat deltaga. Det synes dirfor befogat att berorda
aktiedgare ges riitt att deltaga i stimman med stéd av ett intyg av forval-
taren om att aktiedgaren ar dgare till forvaltarregistrerade aktier. Det finns
inte anledning att misstro sddana intyg. Intyget bor avges till bolaget senast
pa sista dagen for anmélan till bolagsstamma.

8.3 Aktiefrimjandet

Kommissionen foreslar att alla emissionsvillkor skall anges i kallelse till
bolagsstimma. Det forefaller onédigt ambitiost. Emissionsvillkoren ar ofta
mycket omfattande och en kungérelscannons skulle kunna ticka manga
tidningssidor. Det borde ricka att i kallelsen uppge de huvudsakliga vill-
koren och erbjuda aktiedgarna att rekvirera de kompletta villkoren.

8.4 Svenska bankfoéreningen

Kommissionen foresiar att ocksd 4 kap. 4 § aktiebolagslagen justeras.
Enligt forslaget skulle vid alla nyemissioner som avses ske med avvikelse
frin aktiedgarnas foretridesritt samtliga villkor for emissionen tas in i
kallelsen till bolagsstimman. Bortsett fran att denna typ av drenden dérige-
nom skulle ges en behandling, som skapar obalans i forhallande till andra
bolagsstimmofragor, som kanske ar av allvarligaste natur, talar praktiska
skil mot forslaget. Det ar sdlunda langt ifrdn sdkert att vid tidpunkten for
kallelse till bolagsstimman alla emissionsvillkor dnnu ar slutligt utfor-
made. Dect bor ocksd beaktas att det vore opraktiskt att i en kallelse, i
aktiemarknadsbolag i form av en annons, ta in samtliga emissionsvillkor.
Bankféreningen anser att tillricklig information kan erhéllas om i kallelsen
intas — utdover vad som giller idag — ett sammandrag av de visentliga
villkoren for emissionen jamte upplysning om att de fullstdndiga villkoren
finns att tillgd hos bolaget. Den foreslagna andringen avstyrks.

8.5 Svenska fondhandlareféreningen

Foreningen ifragasitter den av Kommissionen foreslagna justeringen av 4
kap. 4 § aktiebolagslagen. Praktiska erfarenheter torde tala emot den del
av forslaget som innebir att de fullstindiga emissionsvilikoren skulle tas in
i kallelsen till bolagsstimman. Foreningen anser att aktieagarna ges mojlig-
het till tillracklig information om i kallelsen intas — utdver vad som giller
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idag — ett sammandrag av de visentligaste villkoren for emissionen jimte
upplysning om att de fullstandiga villkoren finns att tillgd hos bolaget.

8.6 Sveriges advokatsamfund

Samfundet delar kommissionens uppfattning att information till aktieigare
och allminhet i forvig ar dgnad att motverka alla former av missbruk i nu
berorda hianseenden. Viss effekt bor kunna nas genom Kommissionens
forslag att avskaffa mojligheten for bolagsstimman att ge styrelsen bemyn-
digande att faststilla emissionsvillkoren. Detsamma giller forslaget att
infora skyldighet for styrelsen att redogdra for emissionsforsiaget i sam-
band med kallelsen.

8.7 Sveriges aktiesparares riksforbund

Kommissionen anser att en emission som riktats till ledande befattningsha-
vare eller anstallda — liksom i vissa fall utforséljning av virdepapper till
saddana personer efter en emission — skall redovisas i bolagets forvalt-
ningsberittelse och, savitt giller koncernférhallanden, dven i forvaltnings-
berittelsen for moderbolaget. Informationsskyldighet ska avse bade inne-
héllet och sjilva beslutet om nyemission och det huvudsakliga utférandet
av denna, dvs. den tilldelning som har gt rum pa grundval av beslutet.
Kommissionens forslag i1 detta avseende géller i de fall styrelsen dven i
framtiden ska f4 fatta beslut om riktade emissioner, lat vara pa marknads-
massiga villkor, och bolagsstimman endast i efterhand ska godkinna dessa
beslut. Enligt forbundets uppfattning bor alla former av beslut om nyemis-
sioner forst fattas av bolagsstimman savitt avser emissioner som riktar sig
till anstillda i allmdnhct, ledande befattningshavare eller styrelseledamd-
ter. Med anledning darav dr kommissionens forsiag i detta hinseende
mindre angelaget.

Enligt kommissionens mening ar det inte tillfredsstillande att man kan
tillampa en ordning enligt vilken forslaget till emissionsbeslut tillhanda-
halls endast péa sirskild begidran. Med hansyn till betydelsen av att aktie-
dgarna pa forhand far detaljerad kinnedom om emissionsvillkoren i sidana
fall, anser kommissionen att det bor vara en obligatorisk ordning att
aktiedgarna alltid far del av ett sidant forslag fran styrelsen fére bolags-
stamman pa samma sitt som det som galler for kallelse till stimman.
Kommissionen foreslar darfor att 4 kap. 4 § Aktiebolagslagen justeras i
angivet hianseende.

Aktiespararna anser detta forslag som alltfor ambitiést. Malséttningen
bor vara att de redovisade emissionsvillkoren ska vara si pass uttom-
mande att aktiedgarna utifrin dessa ska kunna skapa sig en klar bild av
dess konsekvenser for bolaget eller koncernen. Att daremot kriava att de
fullstandiga emissionsvillkoren ska tillkinnages 1 samband med att kallel-
sen till stimman utannonseras skulle kunna leda till mycket omfattande
annonser, eftersom det inte ar ovanligt att emissionsvillkoren ofta ir
mycket vittgdende. En annons, enligt de ovan angivna riktlinjerna, i kom-
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bination med mdgjlighet att rekvirera de fullstandiga emissionsvillkoren bor
darfor anses utgora fullgod information till aktiedgarna.

Kommissionen tilligger ocksé att i den mén det 4r praktiskt mojligt, dr
det naturligtvis sarskilt viardefullt om forslaget kan tas in i rsredovisning-
en for foregiende verksamhetsar i det fall emissionsbeslutet avses bli fattat
pé ordinarie bolagsstimman. Forbudet delar kommissionens uppfattning i
denna fraga och forordar de forslag som kommissionen anger.

8.8 Stockholms handelskammare och Sveriges
industriforbund

En, huvudsakligen praktisk, invindning vill organisationerna rikta mot
forslaget att samtliga villkor for en emission skall tas in i kallelsen till
bolagsstimma nér friga ir om nyemissioner med avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesritt. Emissionsvillkoren har inte sillan siddan omfattning
som gor det nira nog omdgjligt att infora dem i en annons. Det bér ocksa
beaktas att ofta inte alla emissionsvillkor ar slutligt utformade vid tiden for
kallelsen. Enligt organisationernas mening torde det vara fullt tillrackligt
att i kallelsen inf6ra ett sammandrag av de visentliga villkoren {or emissio-
ner.

8.9 Tjiansteméannens centralorganisation (TCO)

TCO vill speciellt understryka vikten av att denna typ av riktade emissio-
ner foljs av en tillfredsstillande information till berérda. Férutom de som
kommissionen anger vill TCO peka pa att de anstilla i berorda foretag
ocksa bor fa tidig information om dessa riktade emissioner till féretagsled-
ningen.

TCO finner dessutom rekommendation om att det i foretagens arsredo-
visningar anges styrelseledaméter och foretagslednings innehav av aktier,
konvertibla skuldebrev och optionsritter virdefull.

8.10 Sveriges finansanalytikers forening

Féreningen avstyrker forslaget di man inte rimligen kan binda sig for de
fullstiandiga villkoren for en emission av det har slaget alltfor lang tid innan
emissionen skall genomforas.

8.11 Forsdkringsinspektionen

Inspektionen instimmer i vad kommissionen sélunda foreslaget betriffan-
de 4 kap. 4 § aktiebolagslagen med tilldgget att motsvarande bestimmelser
i férsakringsrorelselagen och i banklagstiftningen ocksa bor omprovas.
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9 Foreslagna andringar i 4 kap. 9 §
aktiebolagslagen

9.1 Hovratten for Nedre Norrland

Betraffande kommissionens rekommendation att mgjligheten till delega-
tion till enskild styrelseledamot enligt 4 kap. 9 § aktiebolagslagen skall bli
foremal for 6versyn nir det giller inte bara riktade emissioner i nu aktuella
fall utan dven nar det galler nyemissioner i alimanhet, vill hovratten fram-
halla att denna méjlighet infordes relativt nyligen efter framstéllan frin
virdepapperscentralen. Savitt galler de emissioner som varit foremal for
kommissionens arbete kan dessutom papekas att redan de foreslagna reg-
lerna om begrinsning av mojligheterna till delegation till styrelsen torde
utgora en sparr for missbruk vid delegation tifl en enskild styrelseledamot.

9.2 Svenska bankféreningen

Kommissionen foreslar vidare att den ar 1982 i 4 kap. 9 § aktiebolagslagen
inforda mojligheten for styrelse att delegera tilldelningsbeslut vid emissio-
ner tas upp till generell omprévning. Enligt bankféreningens mening har
den inférda delegeringsritten inte lett till ndgot “*missbruk’. Vid foretra-
desrittsemissioner ar tilldelningen narmast av expeditionell karaktir och
anledning finns inte att styrelsen fattar nagot beslut. Inte heller i friga om
andra emissioner bor problemen éverdrivas med héansyn till att emissions-
beslutet upptar riktlinjer fér hur tilldelningen skall ga til} eller anger att
styrelsen skall avgora detta. 1 dessa fall torde nagon delegering inte komma
ifrdga. Bankforeningen anser att bestimmelsen bér kvarsta of¢riandrad.

9.3 Stockholms handelskammare och Sveriges
industriférbund

Kommissionens férslag om en omprovning av mojligheten for styrelsen att
enligt 4 kap. 9 § aktiebolagslagen delegera beslut om tilldelning vid emis-
sioner framstar som alltfor ldngtgéende. Vid nyemission till de tidigare
aktiedgarna bor det regelmiéssigt hir vara friga om beslut av mera expedi-
tionell karaktdr. Vid andra emissioner miste férutsittas att bolagsstim-
man i sitt emissionsbeslut anger efter vilka principer tilidelningen skall ske.
Organisationerna anser siledes att bestimmelsen inte bér dndras.

10 Pilotskolan och etikfragor
10.1 Riksskatteverket

Enligt RSV ér det tveksamt om man bor avvakta erfarenheterna av andra-
de lagregler pa detta omrade innan det dvervigs lagstiftning om riktlinjer
for emissionsvillkorens utformning angdende marknadsmissiga grunder
etc. P4 det senare omrddet gor sig de beskattningsmissiga aspekterna
gillande med sarskild tyngd. En sddan lagstiftning bor om mojligt galla inte
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endast for aktiemarknadsbolag utan 4ven omfatta icke marknadsnoterade
bolag. Eventuellt kan vervigas att begrinsa de bolag som ska omfattas av
sédan reglering med hiinsyn till viss omsittning eller visst aktiekapital.
Vidare bor enligt RSVs mening i samband med att en sidan lagstiftning
narmare overvigs ocksa dvervigas méjligheten att sikerstilla att ett for de
storsta intressenterna godtagbart och rittvisande marknadsvirde vid tid-
punkten for aktietecknandet kan faststillas. En siddan virdering synes
lampligast bora utforas av personer med kdnnedom om de vérderings-
normer som ar gillande pé viardepappersmarknaden.

10.2 Hovritten for Nedre Norrland

Hovritten kan instimma i att det ar motiverat att forstarka det s.k.
minoritetsskyddet genom att infora sarskilda bestimmelser om bestutsfor-
mer och informationsgivning vid riktade emissioner till anstéllda och per-
soner i ledande stdllning i aktiemarknadsbolagen. Liksom kommissionen
finner hovratten att det ar lagregler av nu namnt slag som bor prioriteras.
Hovritten instammer vidare i kommmissionens bedomning att erfarenhe-
terna av sddana lagregler om beslutsformer och informationsgivning, lik-
som av redan genomforda och planerade sjalvsanerande atgirder, forst bor
avvaktas innan nigon mer genomgripande lagstiftning, t.ex. vad giller
emissionsvillkorens utformning, évervigs.

10.3 Allméanna pensionsfondens fjarde fondstyrelse

Kommissionen konstaterar i samband med ett principresonemang kring
den s. k. pilotskolan att man sannolikt inte alitid gér klart for sig om ett
erbjudande om deldgande i ett bolag skall ses huvudsakligen som en
(framatriktad) motivationshdjande atgard ecller i forsta hand som en bel-
ning for gjorda insatser. Fondstyrelsen finner det angeldget understryka att
endast det férstnimnda motivet bor ifrfigakomma. Hirav foljer att riktade
emissioner till anstillda i princip bor ske pi marknadsméssiga villkor.

I friga om riktade emissioner till de anstilida i allménhet anfor kommis-
sionen vissa skil for en prissiattning nigot under marknadslaget under
forutsattning att individuella tecknings- och tilldelningsbelopp faststélls
vid en relativt 1ag nivi. Fondstyrelsen kan instimma i detta resonemang.
Konsekvensen blir da att icke tecknade belopp i en sddan emission inte far
Overtas av andra personer enligt styrelsens bestimmande. Vid riktade
emissioner till enbart en begriansad krets ledningspersoner i ett foretag
bor — med tillimpning av den grunden som fondstyrelsen i det foregaende
givit uttryck at — villkoren faststillas pa marknadsmassiga grunder.

Kommissionen diskuterar lampligheten av att i lag fastligga vissa prin-
ciper i friga om den personkrets som skall kunna erbjudas riktade emissio-
ner, hogsta tilldelningsbelopp etc. Fondstyrelsen delar kommissionens
uppfattning att man i stillet bor fororda lagstiftning om bestutsformer och
informationsgivning i samband med riktade emissioner. Fondstyrelsen
tillstyrker kommissionens forslag i dessa hianseenden (avsnilten 6.3~6.4).
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10.4 Namnden for aktiemarknadsfragor

Aktiemarknadsniamnden kan ocksa i allt vasentligt dela vad kommissionen
anfort i avseende péa riktlinjer ifrdga om emissionsvillkor vid emissioner till
anstillda m. fl. Namnden vill dock for sin del sarskilt framhalla vikten av
att priset pa aktierna eller konvertiblerna vid sddana emissioner i huvudsak
bor bestimmas pd marknadsmassiga grunder samt att dven i Ovrigt en
restriktiv hallning bor prigla emissionsvillkoren. Om detta iakttas saknas
enligt nimndens mening anledning att fastligga principerna i lag. Aktie-
marknadsnimnden vill i anslutning hértill instimma i kommissionens slut-
sats att det inte finns ndgot avgérande hinder frén principiell synpunkt mot
att riktade emissioner av aktier eller konvertibler sker 4ven nar det ar fraga
om tillimpning av den s. k. pilotskolan. Det ar, vid en avvéagning av olika
intressen, positivt for 6vriga aktiedgare och till fordel for effektiviteten i
foretagen om ledande personer engagerar sig i foretaget ocksa genom att
forvirva aktier i det egna bolaget.

10.5 Svenska bankforeningen

Kommissionen utgér fran att den s. k. pilotskolan kommit for att stanna
samt anser att emissioner riktade till anstillda i allménhet kan godtas.
Bankforeningen bitrader detta synsitt, dock endast i den méan det ar
forenligt med intresset att inga aktiedgare fir missgynnas. Det avgorande
vid denna bedémning ar den ekonomiska och rostmissiga utspadningsef-
fekt, som kan folja pa en emission.

Nir det géller erbjudande till anstillda i alimdnhet motsitter sig kommis-
sionen inte att priset pa aktierna eller konvertiblerna kan sittas lagre an
marknadsvirdet, under forutsittning dels att skillnaden &r rimlig, dels att
hégsta individuella tecknings- och tilldelningsbelopp faststalls vid en for-
héllandevis 1ag niva. Den teoretiskt riktiga synen pa emissioner med avvi-
kelse fran aktiedgarnas foretriadesratt bor enligt bankforeningen vara att
den “‘motivation’’ som ar grunden for avvikelsen, i detta fall forménen till
de anstillda, innebir en sddan fordel for foretaget att utspiadningseffekten
for tidigare aktiedgare neutraliseras. Eftersom detta dr oméjligt att berik-
na, maste slutsatsen bli att skillnaden mellan priset och marknadsvirdet
inte far vara sarskilt stor och i varje fall det totala tilldelningsbeloppet
maste vara begransat. Inom ramen for vad som nu sagts maste emellertid
avgorande i bada dessa avseenden triffas fran fall till fall.

En bedomning frdn samma utgdngspunkt av tilldelning till personer i
foretagsledningen bor rimligen leda till samma slutsats. Kommissionen ar
emellertid striangare pa denna punkt och férordar helt marknadsmissiga
villkor. Kommissionen synes inte ha anfort nigra egentliga skil for en
sidan olikhet i forhallande till emissioner riktade till samtliga anstillda.
Olikheten har i vart fall inte motiverats av aktierittsliga skal.

Bankforeningen kan, vid en bedéomning grundad pa foreningens nyss
angivna synsitt, inte finna skal for olika principer for emission till anstallda
1 allméanhet och till personer i foretagsledningen. Detta utesluter inte olika
tilldelningsbelopp till s. k. piloter och andra anstillda inom ramen for ett
rimligt totalbelopp.
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Med denna utgangspunkt synes det ocksé svart att motivera tilldelning
som bel6ning i efterhand, i vart fall om den inte i forvig stallts i utsikt sé att
den kunnat paverka arbetsinsatsen.

10.6 Svenska fondhandlareféreningen

Nir det giller fall dd man vill tillgodose angivet intresse av att ledande
personer ar deligare i det egna bolaget anser Foreningen i likhet med
Kommissionen att en viktig etisk princip for normalfall bor vara att vill-
koren faststills pd marknadsméssiga grunder. Foreningen ar i konsekvens
harmed ocksd av den uppfattningen att samma grunder bor gilla vid
atgarder som syftar till att bereda de anstillda i allminhet tillfille att bli
delagare i det egna bolaget. Med marknadsmiissiga grunder torde forstas
att villkoren for erbjudande om deldgarskap skall vara férenliga med det
Overgripande intresset att ingen aktiedgare i bolaget far missgynnas. Det
avgorande vid denna bedomning ar den ekonomiska och rostmissiga ut-
spadningseffekt som blir failet vid vedertagen emissionsteknik. Kommis-
sionen redovisar en skillnad i synsétt mellan emissioner till foretagsledning
och emissioner till anstéllda i allmanhet. Foreningen kan ej dela detta
synsatt och finner sdlunda intc skal for olika principer vid emission till
ledande befattningshavare och vid emission till anstillda i allménhet. Detta
utesluter inte olika tilldelningsbelopp inom ramen fér ett rimligt totalbe-
lopp.

10.7 Sveriges aktiesparares riksforbund

Principiellt anser vi det vara viktigt att skilja mellan & ena sidan den s.k.
pilotskolan och & andra sidan frigan om deldgarskap for de anstillda.

Vi anser dock inte att pilotskolan ska tillimpas pé sitt som skett under
senare ar, namligen att den verkstillande ledningen far teckna stora poster
i samband med riktade emissioner av aktier eller konvertibler.

Utgangspunkten for pilotskolan méste vara att ledningen ska fa ta del av
framtida vinster som den sjilv &r med om att skapa. En riktad emission till
formanskurs innebir en formogenhetsoverforing frin de gamla aktiedgar-
na. En nytilltrddd ledning far pa detta sitt del i historiskt intjinade vinst-
medel.

Ett annat visentligt inslag i pilotskolan ar enligt var mening risktagan-
det. Det kan inte vara meningen att piloterna inte ska ta négon risk
dverhuvudtaget. Vid riktade emissioner av konvertibler &ar i praktiken
risktagandet i stort sett eliminerat.

Pilotskolan tillimpad genom upprepade riktade emissioner med forman-
liga villkor leder, under en ldngre tidsperiod, till oacceptabla utspadnings-
effekter vad galler savél kapital som inflytande foér de gamla aktiedgarna.

Ytterligare ett argument mot pilotskolan tillampad p& namnda satt ar att
riktade emissioner forutsitter beslut av bolagsstimman. Enligt aktiebo-
lagslagen svarar styrelsen och inte bolagsstimman for bolagets organisa-
tion och for forvaltning av dess angelagenheter. Darfor bor inte heller
stimmodeltagarna fatta beslut som i praktiken ror enskilda personers
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anstillningsvillkor. Formen f6r beslutet hindrar att hinsyn tas till individu-
ella kriterier 1 6nskvird utstrackning. Premieringen tenderar i stillet att
styras av bolagets organisationsschema.

Av dessa skil anser vi darfor att pilotskolan bor tilldimpas sa att ledning-
ar forvérvar aktier och konvertibler till marknadspris, dvs. genom kop pa
marknaden. Om bolagen vill hjilpa ledningarna med en férmanlig finansi-
ering av kopen, ar detta positivt.

Aktiespararna valkomnar ett 6kat deligande bland de anstéillda i foreta-
get. Ett sddant delagande ar inte bara positivt utan i allra hogsta grad
dnskvart genom att det leder till 6kad samhorighet med foretaget och dkat
intresse for dess framgéng. Vi vill darfér inte motsitta oss riktade emissio-
ner som syftar till en spridning av aktier eller konvertibler till anstilida,
forutsatt att det sker pa villkor som ar rimliga.

De gamla aktiedgarnas kapital och inflytande méste séledes skyddas frén
alltfr stor utspidning. Avsikten ar att sidana emissioner pé sikt ska vara
formanliga for savil aktiedgare som anstillda.

Fran risksynpunkt ér det 4 andra sidan rationellt for en anstalld att i viss
man kridva formanligare forvirvsvillkor och dirmed férmanligare avkast-
ning vid en investering i det egna foretagets aktier dn vid en alternativ
aktieplacering. Om foretaget gar daligt, riskerar namligen den anstéllde att
samtidigt forlora sitt arbete och den del av sitt sparkapital som &r inves-
terat i det egna foretagets aktier. Med anledning déarav har férbundet i
andra sammanhang uttalat att en viss utspiddningseffekt kan accepteras
som resultat av en sddan emission. Utspadningseffekten pa de gamla
aktiedgarnas kapital och inflytande bor emellertid inte dverstiga S procent,
enligt forbundets uppfattning. Forbundet har dven angivit andra villkor for
att vi inte ska motsatta oss denna typ av riktade emissioner. Dessa aterges
aven av kommissionen pi sid. 99 i rapporten.

Ett hogsta teckningsbelopp per person bor faststillas lika for alla. Efter-
som syftet dr att sprida 4dgandet bland de anstillda, anser vi inte att det
finns ndgot skil att ge olika kategorier av anstillda ritt att teckna olika
stora belopp.

Om inte alla personer tecknar maxbeloppet far inte dessa belopp 6verta-
gas av andra personer, eftersom det inte finns nagon anledning att i onédan
spada ut kapitalet och inflytandet for de gamla aktieigarna. Syftet med
emissionen ar ju inte heller att tillféra bolaget ett visst kapital.

I likhet med férbundet siger sig kommissionen vilja ta avstand frin den i
praktiken inte sallan férekommande ordningen att, om en emission inte blir
fulltecknad eller en utforsiljning inte tas fullt ut i ansprak, resterande
tilldelning far Gvertas av andra som styrelsen bestimmer, dvs. i praktiken
ofta styrelseledaméterna sjilva eller funktionirer tillhorande foretagsled-
ningen. Kommissionen slar darvid fast att ett sddant system inte ir foren-
ligt med emissionens syfte och dessutom innebir att etiska principer litt
kan kringgds. Vid emissioner av hir aktuellt slag bor darfér inte lampligen
faststéllas ett bestdmt belopp varmed aktiekapitalet avses bli 6kat utan att
hogsta belopp. Forbundet konstaterar att kommissionen delar var uppfatt-
ning i detta avseende.

Kommissionen anser det for normala fall vara sarskilt viktigt fran etisk
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synpunkt att villkoren vid en riktad emission faststills pA marknadsmiis-
siga grunder. Detta betyder savitt giller aktier, att priset bor motsvara den
noterade kursen, om sddan finns. lakttas denna princip om marknadsmas-
siga grunder, anser kommissionen inte att det foreligger nagot avgorande
hinder fran principiell synpunkt mot att riktade emissioner av aktier eller
konvertibler sker dven nir friga om tillampning av pilotskolan. Férbundet
anser for sin del att riktade emissioner till ledningen inte bor tillgripas i det
fall aktier eller konvertibler redan finns pa marknaden. Darigenom undviks
utspadning av rostetal som annars blir féljden vid en riktad emission dven
om den gors pA marknadsmassiga villkor i ovrigt. Skulle daremot viirde-
pappret i fraga inte finnas noterat pa marknaden bor naturligtvis foretaget i
friga kunna overviga en riktad emission pa villkor som kommissionen
anger. Forbundet anser, i likhet med kommissionen, att det ar angeliget att
sirskild virdering utfors av utomstaende organ i dessa undantagsfall.

Kommissionen framhaller att man darvid bor godta tanken att den
tilldelning som erbjuds bor sta i rimlig relation till funktionirens 16n eller
differensieras med hénsyn till anstéllningstid. Detta skulle, enligt kommis-
sionen, innebéra att man inte kan binda sig for den av forbundet rekom-
menderade principen, att ett hogsta teckningsbelopp bor faststillas lika for
alla, nir riktade emissioner sker till anstillda. Var stdndpunkt i detta
avseende gillde i de fall den riktade emissionen gjordes pa icke marknads-
mdssiga villkor, dvs. med visst inslag av forman, och som ett led i en
spridning av aktier till samtliga anstillda. Forbundet vill avslutningsvis
aterigen betona sitt principiella motstind mot att riktade nyemissioner
anvints vid tillimpning av pilotskolan. Endast i undantagsfall anser sig
forbundet kunna acceptera riktade nyemissioner till ledningen.

Forbundet har genom sin policyforklaring velat ge uttryck for i vilka fall
man kan acceptera riktade emissioner till anstillda. Kommissionen anser
emellertid att man istéllet bor 6verviga andringar av lagregler om besluts-
former och informationsgivning vid riktade emissioner. Kommissionens
forslag om dndringar av lagreglerna om beslutsform och informationsgiv-
ning vid riktade emissioner utgdr en elegant metod att undvika detaljregle-
ring i lagstiftningen. En alltfor detaljerad lagstiftning kan tvédrtom fa starkt
negativa konsekvenser. Andamalsenliga beslutsformer, fullstandig och ti-
dig information om principer och villkor for riktade emissioner kan komma
att fA en betydande sanerande effekt. Forbundet delar siledes kommis-
sionens principiella utgdngspunkter och verviganden i detta avseende.
Forbundet har med sin policyforklaring inte avsett att foresla principer
som bor ligga till grund for lagstiftning utan endast ge uttryck for sin asikt i
avvaktan pa att lamplig lagstiftning infors.

10.8 Tjansteminnens centralorganisation (TCO)

Kommissionen konstaterar som utgangspunkt for sina stillningstaganden
att “'pilotskolan’> kommit for att stanna. Pilotskolan innebér att ledande
personer i ett foretag — piloter — ansecs arbeta mer engagerat om de genom
deldgande tillforsikring personlig ekonomisk fordel av foretagets utveck-
ling. Detta leder i sin tur till att 4garna Onskar forstéarka foretagsledningar-
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nas engagemang genom riktade emissioner av aktier alternativt konver-
tibler och optionsratter. TCO anser dock att den s. k. pilotskolans fordelar
jamfért med andra foretagsledningsfilosofier dr obevisade. Sambanden ar
mer komplexa an vad som kommissionens framstillning indikerar.

10.9 Sveriges finansanalytikers férening

Foreningen anser i likhet med kommissionen att bolagen skall vara restrik-
tiva med riktade emissioner till andra dn aktiedgarna. Dock kan villkoren
vid personalemissioner vara generdsa inom skattereglernas ram, eftersom
avsikten dr att skapa samhorighet inom foéretaget och ge de anstillda
motivation till att utfora ett gott arbete, vilket dven ar till fordel for
aktiedgarna.

Kommissionen framhaller att, nir det géller emissioner till den verkstal-
lande ledningen, emissionsvillkoren alltid skall vara marknadsmassiga.

Foreningen anser emellertid att kommissionen inte anfort tillrickliga
skil for att i det har fallet behandla den verkstéllande ledningen pa annat
satt 4n anstéllda i 6vrigt.

I det hidr sammanhanget vill féreningen framhalla som sin mening att det
forefaller naturligt och rimligt att differentiera de tecknade beloppen efter
vederborandes 16n eller arvode eftersom detta ar det bista uttrycket for
insatsen for bolaget. Det ir emellertid svart av praktiska och andra skél att
gora en sadan ganska omfattande differentiering, vilket innebir en katego-
riindelning av personalen. Av praktiska skél 4dr det darfor lampligt att ange
ett hogsta belopp, som ér lika for alla. Hur stort detta belopp skall vara
méste bedémas fran fall till fall. NBKs aktiemarknadsnimnd kommer
siikert att ha synpunkter pa de hir fragorna.

10.10 Forsakringsinspektionen

Kommissionen diskuterar ocksa behovet av lagbestammelser om riktlinjer
for emissionsvillkorens utformning o.d. En viktig sadan riktlinje 4r att
villkoren faststélls pA marknadsmassiga villkor. Inspektionen har ingen
erinran mot att man avvaktar erfarenheterna fran foreslagen lagstiftning
om beslutsformer och information liksom fran vissa sjilvsanerande atgér-
der. innan lagregler med riktlinjer av namnt slag 6vervigs.

11 Organ for bevakning av etiken
11.1 Bankinspektionen

I likhet med kommissionen anser bankinspektionen att en offentlig instans
for bevakning av etiken pa virdepappersmarknaden inte nu bor tillskapas.
Det naturliga ar att aktiemarknadsnamnden tills vidare far fylla denna
uppgift betriffande de delar av virdepappersmarknaden som ej ar under
bankinspektionens eller annan myndighets tillsyn. Forst om aktiemark-
nadsnimnden skulle visa sig inte kunna fylla avsedd funktion, bor uppgif-
terna Overlatas pa en offentlig instans. Sasom kommissionen funnit ligger
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det i en sidan situation nirmast till hands att bankinspektionen far bli eller
administrera ett sddant 6vervakningsorgan.

11.2 Riksskatteverket

I den svenska debatten har forekommit férslag om att tillskapa ett sarskilt
organ for bevakning av olika etiska frigor. Kommissionen har inte ansett
sig kunna — med hénsyn till sina begriansade direktiv — bedéma denna
fraga i hela dess vidd men har lamnat vissa synpunkter.

Kommissionen har dirvid stannat for den bedémningen att man bor
avvakta erfarenheterna av den nyligen inrittade nimndens for aktiemark-
nadsfragor verksamhet innan man niarmare 6vervager huruvida nagot all-
mint organ med motsvarande uppgifter ska inréittas. Aktiemarknadsnimn-
den ska bl. a. ge information och rad samt géra uttalanden i frigor som ror
bérs- och aktiemarknadsomridet och vidare kunna prova atgarder av
aktiemarknadsbolag eller dgare i sidant bolag som avser eller kan vara av
betydelse for aktierna i bolaget.

RSV hilsar med tillfredsstéllelse den stravan till s. k. sjdlvsanering pa
det aktiemarknadsetiska omrédet som bl.a. kommit till uttryck genom
initiativet till en ndmnd for aktiemarknadsfragor. Det ar naturligtvis inte
sikert att de av kommissionen redovisade instrumenten och de vidtagna
atgarderna ar tillfyllest for att garantera den affirsmissiga ordning som
beskattningsreglerna bygger pa. Osdkerheten synes framst folja av att
aktiemarknadsnimndens verksamhet inte vilar pa offentligrittslig grund.

RSV vill ocksi i sammanhanget betona vikten av att de beskattnings-
missiga frigorna uppmirksammas och belyses i samband med de utred-
ningar och bedomningar som ska ankomma pé aktiemarknadsnimnden.
Det ar naturligt att RSV noggrant foljer utvecklingen, framst utifrdn grun-
derna for dels den nuvarande férmansbeskattningen och dels de littnads-
regler som giller for realisationsvinstbeskattning av aktieforsiljningar.
RSV kommer att fortiopande prova behovet av att foresla ytterligare
atgarder for att tillgodose de krav som beskattningsverksamheten stiller.
For narvarande anser verket emellertid inte att tillrdckliga skal foreligger
for att fororda en mer formaliserad offentlig tillsyn. Om man 4nda redan nu
skulle finna skalen tillrackligt starka for en sddan ordning ligger det enligt
RSVs mening narmast till hands — sdsom ocksé kommissionen anfort — att
anfortro bankinspektionen denna uppgift.

11.3 Hovritten for Nedre Norrland

Kommissionen synes mena att den nyinrittade nimnden fér aktiemark-
nadsfragor dtminstone tills vidare ar det limpligaste organet for bevakning
av etiken pa aktiecmarknaden. I anslutning till de av kommissionen om-
nimnda tidsskriftsartiklarna i detta amne vill hovritten framhalla betink-
ligheterna med att 6verlata 6vervakningen till ett sddant frivilligt organ.
Mojligheterna for samhallet att dverldta olika former av 6vervakningsupp-
gifter till frivilliga nAmnden bor eventuellt utredas i ett annat sammanhang.
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11.4 Kommerskollegium

Kommissionen behandlar ocksa i sin rapport vem eclier vilka som boér
bevaka etiken p& aktiemarknadsomradet. Redan nu finns tre olika organ™’
som delvis har paralleila uppgifter pi detta omrade namligen borsstyrel-
sen, Naringslivets borskommitté och bankinspektionen. I kéivattnet pa
den debatt som bl. a. férts angdende Leo-affiren och andra affarer har nu
aven inrittats en aktiemarknadsnimnd pd initiativ av Sveriges industrifor-
bund och Stockholms handelskammare. Uppenbarligen finns det ett behov
av att skapa regler pa detta omrade, men det 4r dd ocksa nodvandigt att
tillimpningen blir enhetlig. Vill man skapa enhetlighet och rattssikerhet
vid behandlingen av dessa fragor, kan starkt ifrdgaséttas om inte statsmak-
terna bor ta pa sig ansvaret for detta. En mojlig vag dr att tillfora t. ex.
bankinspektionen Okade resurser och befogenheter. Detta hindrar givetvis
inte att privata initiativ tas pA samma ornrade.

11.5 Namnden for aktiemarknadsfragor

Kommissionen har ocksé lamnat vissa synpunkter pa frigan om att inritta
ett sirskilt organ for bevakning av etiken pa aktiecmarknaden. Aktiemark-
nadsniamnden halsar med tillfredsstéllelse kommissionens slutliga bedom-
ning att erfarenheterna av nimndens verksamhet bor avvaktas innan den
aktuelia fragan tas upp till ndrmare 6vervigande. Det ar Aktiemarknads-
ndmndens forhoppning att dess verksamhet skall komma att fylla en viktig
funktion pa aktiemarknadsomridet nir det giller att utveckla etiska
normer.

Som konstaterats inledningsvis har namnden dock nyligen pabérjat sin
verksamhet varfor nigot material annu inte finns att utgd fran i nimndens
bedémningar. Detta utgoér en forklaring till att nimnden inte velat genom
strikta uttalanden lasa sig i flera av de detaljfragor som kommissionen
behandlat i rapporten.

11.6 Svenska fondhandlareféreningen

Kommissionen har i sin rapport tagit upp fragan om det utéver ett sarskilt
offentligt organ for bevakning av etiken pé aktiemarknaden. Mot bakgrund
av den niamnd for aktiemarknadsfrigor som helt nyligen har inréttats —
vars tillkomst och existens stéds av Foreningen — delas kommissionens
uppfattning att man bor avvakta i frigan om ett offentligt organ till dess
erfarenheter vunnits av nimndens arbete.

11.7 Sveriges aktiesparares riksférbund

Kommissionen avvisar inférandet av olika regler som syftar till att ge
mojlighet for en minoritet bland aktiedgarna att féra talan om skadestand
under aberopande av generalkiausulerna. 1 stillet anfors att det vore
onskvart att astadkomma en ordning liknande den som vaits pa det konsu-
mentrittsliga omradet genom inrittandet av alimdnna reklamationsnamn-
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den. Bankinspektionen sigs vara den myndighet som har uppgifter med
mycket stark anknytning till aktiemarknaden och darfor bor vara den
myndighet som kan komma ifriga vid ett sddant forfarande. Men kommis-
sionen anser sig inte kunna avge nagot bestimt omddme i frigan huruvida
det bér inrittas nagot offentligt organ med dessa uppgifter. Kommissionen
har stannat for den bedémningen att man bor avvakta erfarenheterna av
den nyligen inrittade aktiemarknadsnimndens verksamhet.

Forbundet staller sig inte avvisande till att oberoende organ forst kan
prova drenden inom detta omréde. Vi vilkomnar dirfor inrittandet av
aktiemarknadsnidmnden och forordar i likhet med kommissionen att erfa-
renheterna av denna nimnds verksamhet avvaktas innan frigan om inrét-
tandet av ett nytt offentligt organ Gvervigs.

11.8 Tjanstemédnnens Centralorganisation (TCO)

Betriffande kontrollen av risken pa aktiemarknaden vill kommissionen
avvakta erfarenheterna av den nyligen tillskapade aktiemarknadsnimn-
dens verksamhet. TCO anser att det vore positivt om det gick att lata
marknaden vara sjdlvsanerande. En utvirdering av erfarenheterna bor
emellertid goéras inom en viss angiven period.

11.9 Sveriges finansanalytikers forening

Nir det giller marknadens sjalvsaneringsatgiarder har kommissionen gjort
den bedomningen att man bor avvakta erfarenheterna av NBKs aktiemark-
nadsnimnds verksamhet innan man borjar diskutera andra 6vervaknings-
atgarder. Foreningen instimmer i denna bedémning.

12 Stock options
12.1 Bankinspektionen

Kommissionen férordar en omprévning av lagstiftarens tidigare stéllnings-
tagande att inte tillata utfiarande av s. k. optionsritter till nyteckning utan
anknytning till limnande av kredit till bolaget. Motivet till inférande av
mdojligheten att emittera fristiende optionsritter till nyteckning (s. k. stock
options) skulle vara att fylla ett behov i aktiemarknadsbolagen att kunna
motivera och belona framstaende befattningshavare.

Bankinspektionen har inget emot att behovet av och forutsittningarna
for en lagdndring narmare utreds.

12.2 Riksskatteverket

Kommissionen foreslar att frigan om fristiende optionsritter tas upp pa
nytt. Inom beskattningen 4r virderingsfragor sarskilt besvarliga. Detta
giller exempelvis nir ersittning utges pa annat sitt an i pengar. Tilldelning
av en fristiende optionsritt till anstéllda utgér en sadan forman. Hur stor
formanen beskattningsmaissigt skall anses vara ar i detta fall synnerligen
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svart att faststilla. RSV vill darfor och utifrén intresset av att skatteregler-
na skall forenklas betona vikten av att ett stallningstagande till kommis-
sionens forslag i denna del foregs av noggranna dverviganden.

12.3 Hovritten for Nedre Norrland

Kommissionen har forordat att frigan om fristaende optionsratter tas upp
pa nytt och omprévas. Med tanke pd att ett inforande av sidana options-
ratter skulle erfordra vittgdende dverviganden av alimén akticbolagsratts-
lig art bor enligt hovritten denna friga behandlas i annat sammanhang.

12.4 Stockholms fondbors

Borsstyrelsen vill ansluta sig till den av kommissionen uttalade uppfatt-
ningen att man bor prova huruvida méjlighet bor 6ppnas att utfarda fristé-
ende optionsritter.

12.5 Allméanna pensionsfondens fjarde fondstyrelse

Fondstyrelsen vill tillstyrka kommissionens forslag att frigan om andring
av aktiebolagslagen sa att emissioner av fristdende optionsritter blir mdj-
liga tas upp till provning.

12.6 Landsorganisationen (LO)

Kommissionen konstaterar att >’for att motivera, belona och behélla fram-
stiende medarbetare soker foretagen finna olika s. k. fringe benefits, och
att lata ledande funktionérer bli deldgare kan vara sarskilt attraktivt, efter-
som det ofta ar fordelaktigare frin skattesynpunkt och i vissa former
t. 0. m. svaratkomligt for beskattning™.

Kommissionen anser uppenbarligen att det ar rimligt att framstiende
medarbetare belonas och att detta limpligen kan ske genom att de tilldelas
andra forméner som &r ligre beskattade dn 16n. Detta beroende pa att det
héga skatteuttaget pa arbetsinkomsler r ett genomgéende problem for
foretagen niar det giller att finna lampliga former fér de motivationsho-
jande beloningarna. Kommissionen gar sa langt att den foreslar att en i
Sverige ny méjlighet provas — s. k. fristdende optionsritter — for att 6ka
mdjligheterna att rikta motivationshdjande erbjudande till ledande funktio-
nirer. Sadana fristiende optionsratter — framhéller kommissionen — ger
sirskilt goda mojligheter att i friga om sadana erbjudanden astadkomma
en ordning som inte ger anledning till erinran fran bolagsetiska synpunkter.

Kommissionen ar naturligtvis oférhindrad att inta stdndpunkten att det
faktiskt dr konstruktivt och nédvindigt att belona ledande funktionérer
och att detta med fordel t.ex. kan ske genom de efter beslut pa bolags-
staimma tilldelas aktier genom t.ex. en riktad emission. Har man den
standpunkten ir det naturligtvis foljdriktigt att ga vidare och foresla frista-
ende optioner en ytterligare mojlighet till sidana beloningar.

Det ar knappast — oaktat olikheter i stindpunkter — en angeligenhet for
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LO att ha synpunkter pa hur en bolagsstdimma beslutar fordela sitt aktieka-
pital. Vad som LO déremot betraktar som klari otillfredsstillande 4r pa
vilket satt kommissionen s& okritiskt och reservaiionsldst accepterar och
bygger vidare pa det férhallandet att inkomster av kapital t. ex. aktieutdel-
ningar ofta ar lagre beskattade an arbetsinkomster.

12.7 Namnden for aktiemarknadsfragor

Aktiemarknadsnamnden anser — i likhet med kommissionen — att det
tidigare stallningstagandet ifriga om mojligheten att ge ut fristdende op-
tionsritter bor omprovas. Ett nytt stillningstagande bor dock foregis av
en utredning.

12.8 Aktiefrdmjandet

Slutligen tar kommissionen upp fragan om s. K. stock-options, som man
anser intressant och bor utredas vidare. Stock-options ir ett internationellt
anvant instrument for organiserad och strikt reglerad aktiespridning till
foretagsledningar osv. Det hade varit dnskvart om kommittén hade belyst
denna fraga ytterligare och inlemmat detta i forslaget. Under alla omstin-
digheter bdr stock-options utredas snarast.

12.9 Svenska bankféreningen

Bankioreningen noterar med tillfredsstéllelse den positiva syn pé fristden-
de optionsritter. dvs. optionsritter som inte ar kopplade till ett skuldfor-
héllande (stock options), sem kommissionen uttalar. Redan det forhallan-
det atr med gillande regler optionsritierna efter emissionstillfiallet kan
1osgoras fran skuidforbindelsen och omséttas sarskilt och alltsa komma pa
helt andra hiinder dn hos borgeniren i skuldférbindelsen talar {or att det
borde vara mojligt att emittera fristdende optionsritter. Eftersom det inie
heller f.n. stalls upp nagra krav pé skuldbeloppets storlek eller relation till
det virde son: kan ligga i optionsritten synes dct inte finnas nigot sakligt
skil for nuvarande ordning. Den torde f. 6. ha tillkommit i ett skede di
huvudfragan gallde att skapa incitament for att pa marknaden kuana fora
ut obligationslan. Utvecklingen har emellertid gétt darhin att det nu i
stallet oftast ar optionsritten och den formén och det varde som Kkan ligga i
den som ir det viktiga i stallet for att den bara ar ett “*férsaljningsvillker’ i
ett obligationsian. Tiden 4r enligt bankforeningen darfér nu mogen att
skapa mojligheter till emission av fristdende optionsritter i Sverige. Har-
igenom skulle bl. a. den fordelen vinnas att ett bolag fick en mdjlighet att
utan omgéng ge anstallda ratt att forvirva aktier i bolaget.
Bankféreningen delar sdledes kommissionens uppfattning att friga om
fristdende optionsritter nu bor tas upp. Lagtekniskt torde detta vara tamli-
gen enkelt att dstadkomma och borde kunna ske uian nagon vidlyfiligare
utredning. Det kan erinras om att utredningen angdende de smi. och
medelstora foretagens finansiering i sitt betankande (SOU 1983: 59) Krea-
tiv finansiering tog upp frigan om emission av fristaende optionsritter.
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Det dr givetvis viktigt att alla foretag i nu aktuellt hinseende behandlas
lika och att mojlighet att utge fristiende optionsritter medges bank i
samma ordning som andra foretag.

12.10 Svenska fondhandlareforeningen

Kommissionen tar ocksé upp andra frigor om andring i aktiebolagstiftning-
en. Bl. a. foreslds att man prévar méjligheten att utfirda fristaende op-
tionsritter, nagot som icke gar enligt gillande svensk ratt. Foreningen
delar Kommissionens uppfattning och tillstyrker att fraga utreds. De fére-
slagna dndringarna i aktiebolagslagstiftningen bor dock kompletteras med
motsvarande justeringar dven i bankaktiebolagslagen och férsakringsrorel-
selagen.

12.11 Svenska OTC-foreningen

1 rapporten konstateras, att anstéllda i foretag bor fa ritt att teckna andelar
i emissioner. D& mdjligheten for de anstéllda att lana medel harfor fran det
bolag, dir de ir anstillda, ar begrinsad, ifragasitter foreningen om icke
lagstiftningen i denna del bor ndras, i vart fall for anstillda med ett mindre
aktieinnehav i bolaget. Sdsom i rapporten anges foreligger i Sverige icke
mojlighet att emitteras fristdende optionsritter icke mojlighet att emittera
fristdende optionsritter till nyteckning, s. k. stock options. Enligt férening-
ens mening ar det emellertid vardefullt om bolag pa detta sitt kan férbattra
ledande tjanstemins engagement och motivation utan att fara for att bors-
etiska eller andra synpunkter uppkommer. Féreningen foreslar darfor att
méjlighet infores for bolag att emittera stock options.

12.12 Sveriges advokatsamfund

Kommissionens forslag tar sikte pd framfor allt de problem som framkal-
lats av den s. k. pilotskolans tillimpning under senare tid. Samfundet delar
kommissionens uppfattning att det saknats skal att férbjuda riktade emis-
sioner av hir avsett slag och tillstyrker kommissionens forslag att 6ppna
mojlighet for aktiebolag att utfirda fristdende optionsritter. Sistnimnda
teknik passar sérskilt bra for pilotskolans syften, efter som teckning av en
option inte nédvindigtvis behéver kombineras med en kapitalinsats.

Samtidigt vill samfundet erinra om majligheten att inféra en annan typ
av optionsritter som férekommer i vissa linder och som innebir att
aktiebolaget i samband med nyemission av aktier utfardar en icke dverlat-
bar optionsritt for aktietecknaren att inom viss tid efter emissionen pakalla
ytterligare emission av nya aktier till en i optionsbeviset faststalld kurs.
Denna typ av optionsritter liksom av kommissionen foreslagna helt frista-
ende optionsritter erbjuder sarskilt goda méjligheter att Astadkomma moti-
vationshdjande erbjudanden till ledande funktionirer i former som inte ger
anledning till erinran fran bolagstekniska synpunkter. En ny lagstiftning
enligt nu berorda riktlinjer skulle kanske medfora att de nya typerna av
optionsritter i praktiken kommer att ersitta nyemissionerna for ifrdgava-
rande syften.
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12.13 Sveriges aktiesparares riksférbund

Kommissionen har studerat den mdjlighet som finns bl.a. i USA att
emittera fristdende optionsritter till nyteckning (s. k. stock-options). Stats-
makterna avvisade 1973 mojligheterna att infora dessa vardepapper. Som
kommissionen hivdar kan det ditida beslutet tyckas vara négot irrationellt
eftersom det vid optionslén enligt nuvarande ordning inte behéver forelig-
ga nagot bestimt forhallande mellan skuldebrevets belopp och sjilva op-
tionsritten, samtidigt som det star fritt for innehavaren att skilja options-
riitten fran skuldebrevet och férfoga Gver optionsbeviset sarskilt.

Aktiespararna ansluter sig till kommissionens rekommendation att fra-
gan om fristiende optionsratter tas upp pa nytt i syfte att atminstone
mdjliggéra motivationshojande erbjudanden till ledande funktionérer. Vi-
dare anser kommissionen att sidana optionsritter eventuellt bor goras icke
overldtbara. Forbundet anser att sa bor vara fallet. Dirutover foresprakar
vi att reglerna for stock-options bor utformas si att évriga aktiedgares
kapital och inflytande skyddas i storsta mdjliga utstrickning samt att
forvarvet innebar risktagande.

12.14 Stockholms handelskammare och Sveriges
industriférbund

I likhet med kommissionen kan organisationerna konstatera att den s. k.
pilotskolan har ett brett stéd och organisationerna anser det vasentligt att
mdjligheten att erbjuda deldgande i det egna foretaget for anstéllda och
ledning inte onddigtvis forsvaras. Organisationerna tillstyrker darfér ocksé
forslaget att pa nytt ta upp frigan om fristiende optionsritter.

12.15 Tjanstemannens centralorganisation (TCO)

TCO anser principiellt att ett foretags utgivande (emitterande) av aktier
och lan skall styras av foretagets kapitalbehov och inte av motiv som ligger
utanfor detta. TCO vill pa grund av denna grundsyn ocksa avstyrka forsla-
get att tillata utfirdandet av fran aktier och konvertibla skuldebrev frista-
ende optionsratter.

12.16 Sveriges finansanalytikers forening

Kommissionen foreslar ocksd att majlighet skapas att ge ut optionsritter
utan samband med lan. Dessa optionsratter skulle frimst vara avsedda for
den hogre foretagsledningen och vara en motsvarighet till stock options i
USA. Foreningen understider detta forslag och anser att det dr ett utmarkt
sitt att stimulera personer i ledande stéllning hos féretagen. Emissioner av
sddana optionsritter skall folja samma regler som andra personalemis-
sioner.
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12.17 Forsikringsinspektionen

Inspektionen delar kommissionens uppfattning att det finns skél att prova
om méjlighet bor dppnas att utfarda fristdende optionsritter. En sadan
ordning innebir att motivationshdjande erbjudanden kan lamnas till ledan-
de funktionirer (*’piloter’’) utan att anméarkningar synes kunna goras fran
etisk synpunkt.

13 Aktiebolagslagens generalklausuler,
revisorernas stallning och vissa tekniska
synpunkter m. m.

13.1 Kommerskollegium

Kommissionen har bl. a. behandlat den méjlighet som en minoritet bland
aktiedgare i ett bolag har att fora talan om skadestand med aberopande av
generalklausulerna i aktiebolagslagen. Denna mojlighet har mycket riktigt
betraktats som illusorisk. Processer av aktuellt slag i t. ex. borsbolag och
OTC-bolag torde vara mycket sillsynta. Skalet till detta kan med ritta
havdas vara den risk som kdranden utsitter sig for vad avser stora ritte-
gingskostnader. Aven om de nu foreslagna bestammelserna infors kvar-
star emellertid det faktum att generalklausulerna i aktiebolagslagen ar
meningslosa. Enligt kollegiets mening bor réattsskyddet i detta avseende
stiarkas. Ett sdtt ar att skapa forutsattningar for en aktiedgarminoritet att
fora talan infér domstol utan att rattegangskostnaderna skall utgora ett
avgorande hinder.

Enligt kollegiets mening kan en framkomlig vig vara att lata bolaget st3
for kostnaderna i samband med den rittsliga provningen. Vissa inskrink-
ningar ar dock formodligen nodvindiga. Eventuellt bor mojligheten att fa
rattegingskostnaderna tickta av bolaget endast tillkomma en minoritet av
viss storlek. Dessutom kan ifragasittas om inte bolagets skyldighet att st
for rattegangskostnaderna bor av domstol kunna undanréjas om grund fér
processforingen uppenbarligen helt saknas. Det bor siledes vara friga om
klara fall av missbruk for att bolaget ej skall vara ansvarig fér kostnaderna.

Utan att géra nagra andra jaimforelser Kan sigas att redan nu férekom-
mer att ett bolag belastas med vissa kostnader som det uppenbarligen inte
ir intresserat av att bara. S& ar férhallandet nir minoritetsrevisor och
sarskild granskningsman utses. Med hansyn till det 6kade skydd som en
minoritet bland aktieagare 1 ett bolag tillforsikras genom hir limnat for-
slag, har kollegiet svart att se nigra barande principiella skiil att helt avvisa
tanken. Skilet till att kollegiet sarskilt tar upp denna friga ir bl.a. att
kollegiet i samband med sin tillsyn over auktoriserade och godkinda
revisorer tar del av handlingar och uppgifter som tyder pa att atgirder i
foreslagen riktning dr angelagna.
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13.2 Sveriges advokatsamfund

Kommissionens forslag far som ytterligare effekt till minoritetens skydd
att det alltid blir mdjligt att klandra beslut som strider mot generalklausu-
len, eftersom beslutet maste tas pa bolagsstamman. 1 praktiken har dock
klander av bolagsstammobesliut visat sig vara f6ga anvandbart for att
komma till rdtta med missbruk till skada for minoriteter. Lagstiftningen
bér ses dver i detta hinseende. Sélunda vill samfundet foresla att skyldig-
heten att stilla sikerhet vid inhibitionsyrkanden enligt 15 kap. 6§ ritte-
gangsbalken avskaffas i samband med klandertalan. Bestimmelsen mot-
verkar mojligheten att nd effekt av klandertalan. For inhibition bér det
vara tillrickligi att minoriteten visar sannolika skal for att missbruk forelig-
ger. Ett inhibitionsbestut ar for 6vrigt sillan dgnat att skada det emitteradc
bolaget som formellt &r svarande i processen.

13.3 Sveriges aktiesparares riksforbund

Forbundet anser det emellertid vara synnerligen otillfredsstéllande att den
mojlighet som idag foreligger for en minoritet bland aktieiigarna att fora
talan under aberopande av generalklausulerna i aktiebolagslagen maste
betraktas som illusorisk. Aktiespararna anser det darfor vara mycket ange-
laget att en dversyn pé detta omrade kommer till stdnd i syfte att forstarka
minoritetsintressena. Detta problem har sadan dignitct att dversynen om-
gaende bor initieras fran statsmakternas sida. Vi menar att denna fraga ar
oavhingig inrattandet av aktiemarknadsndmnden. I ovrigt instammer for-
bundet i allt visentligt i de forslag och synpunkter som kommissionen
anfoér. Forbundet anser ocksa att revisorernas informationsplikt till aktie-
dgarna bor utvidgas.

Kommissionen har granskat revisorernas agerande i LEO-affiren och
darvidlag inte funnit ndgon anledning att rikta ndgon anmirkning mot
revisorerna. Kommissionens stillningstagande ar inte helt invindnings-
fritt. Undersokningen har dock inte foranlett kommissionen att foresla
nagra forandringar betraffande revisorernas roll i féretag.

Enligt forbundets mening visar LEO-affidren pa nédvindigheten av att
héja kraven pé revisorernas informationsskyldighet. Vi menar att Sones-
sons aktieagare vid bolagsstimman varen 1984 skulle vara hjilpta av att
revisorerna skulle ha haft en storre skyldighet att lamna information én
som nu var fallet. Forbundet anser att det ar angelaget att revisorer ges
okade majligheter och skyldigheter att upplysa aktiedgarna om viktiga
forhallanden i bolaget. Aktiespararna foresprakar saledes att regeringen
Sverviger en forandring av aktiebolagslagen i angiven riktning.

13.4 Svenska fondhandlareforeningen

Revisorernas rattigheter och skyldigheter i stort berérs ¢j narmare av
Kommissionen. Foreningen foreslar dock att revisorerna genom andring i
aktiebolagslagen skall vara skyldiga att tillstyrka foreslagna emissionsbe-
slutet samt motivera sitt stialiningstagande i sdrskilt yttrande till bolags-
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stimman. Harigenom skulle inte minst de mindre akticégarna fa en battre
végledning infor stimmobeslutet.

13.5 Patent- och registreringsverket

Enligt nuvarande regler registrerar patentverket en nyemission efter anmaé-
lan undertecknad av styrelsen, tva styrelseledamoter eller verkstiilande
direktér. Till anméilan skall bifogas bolagsstimmoprotokoll, teckningslista
samt intyg i original fran bankinstitut eller i vissa fail fran auktoriserad/
godkind revisor rorande inbetalning. Méjligheten till revisorsintyg géller
enbart aktiebolag, som fore emissionen har ett bundet eget kapital pa en
miljon kronor eller mera. Om arsredovisningen inte behandlas pa stim-
man, skall dessutom bifogas tva avskrifter av den senaste faststillda arsre-
dovisningen, redogérelse for handelser av vasentlig betydelse for bolagets
stillning, vilka intréffat efter arsredovisningens avgivande, samt revisorns
yttrande Gver ovanniamnda redogérelse. Dessa handlingar granskas av
patentverkets handlidggare, innan registrering av emissionen sker. Gransk-
ningen omfattar forutom en kontroll av att behorigt beslut fattats i emis-
sionsdrendet, att beslutet innchéller de punkter som aktiebolagslagen fore-
skriver, att aktieteckning skett m. m.

Genomférs kommissionens forslag med speciella regler for en viss typ
av emissioner, uppstar behov av att i icke obetydlig man utdka patentver-
kets granskning. Utéver granskning enligt vad som ovan sagts, maste
patentverket kontrollera vilken typ av emission som avses. Ar det en
riktad emission, maste undersokas, huruvida denna &r riktad till ndgon av
de personer, som anges i kommissionens forslag. Vidare maste underso-
kas, om det foreligger ett koncernférhéllande och i sidant fall kontrolleras
huruvida beslutet dven tagits upp pa bolagsstimma i moderbolaget.

Av arbetstekniska skal ar det omojligt for patentverket att kontrollera,
t. ex. huruvida en emission &r riktad till ndgon anstilld eller anstallds make
eller sammanboende. Aven andra av de granskningsatgirder, som kom-
missionens forslag forutsitter, kan vara svara att foreta. Dessa svérigheter
riskerar att forsena drendets handlaggning. Patentverket foreslar darfor,
att nagon typ av forsikran fran de personer som har ritt att underteckna en
emissionsanmalan infors. Denna forsikran bor vara utformad pa sidant
sitt, att det klart framgdr att anmélan avser en riktad emission av ovan
angivet slag, att beslutet fattats med erforderlig majoritet samt att i fore-
kommande fall beslut dven tagits pa bolagsstimma i moderbolaget.

13.6 Svenska bankforeningen

Om det skulle komma i fraga att igga kommissionens forslag till grund for
lagstiftning synes vidare vissa redaktionella jamkningar i kommissionens
forslag behova vidtagas. S3 bor 4 § andra meningen utga. Den bestimmel-
sen synes ha fatt en alltfor sndv innebord. Den leder tanken narmast till att
bolagsstyrelsen skall vidta sedvanliga, pa verkstillande direktéren eljest
ankommande verkstillighetsatgarder. Till undvikande av missforsténd bor
bestimmelsen kunna ersittas av ett motivuttalande som tacker mojlighe-

Prop. 1986/87:76

89



ten for styrelsen att inte bara verkstilla ett bolagsstimmobeslut utan
darvid ocksa ndrmare precisera beslutet i vissa hinseenden utan att ett
bemyndigande for den skull foreligger.

13.7 Sveriges aktiesparares riksforbund

Kommissionen behandlar dven oversiktligt gillande regler betraffande for-
mansbeskattning av anstalldas forvarv av aktier i det egna foretaget da
aktierna forsalts till ett pris som understiger det marknadsmissiga vardet.

Som férbundet papekar kan man fran risksynpunkt anféra skal for att en
anstalld i viss man bér beredas mdjlighet att férvdrva aktier i det egna
bolaget pa formantiga villkor. Om foretaget gér déligt, riskerar den anstall-
de att samtidigt forlora sitt arbete och den del av sitt sparkapital som ar
investerat i det egna foretagets aktier. I den méan en sddan emission ar ett
led i att bereda samtliga anstallda mojlighet att férvirva aktier i det egna
bolaget, har forbundet uttalat att en viss utspadningseffekt ocksi kan
accepteras utifrin de befintliga aktiedgarnas synvinkel.

For en anstilld innebir en féormansbeskattning regelmissigt en nackdel
jamfort med alternativet att vid en senare forséljning skillnaden mellan
forvarvspris och marknadspris skall beskattas enligt realisationsvinstbe-
staimmelserna. En effekt dr att beskattningstidpunkten tidigarelaggs. En
annan effekt ar att hela beloppet tas till beskattning, vilket inte blir fallet
om tvadrsgransen passerats.

Skattereglerna tar darmed inte hansyn till det ovan anférda riskargumen-
tet och motverkar dirigenom dven méjligheterna att sprida aktier till de
anstéllda.

Forbundet anser att skattereglerna bor dndras pé detta omrade i syfte att
underliitta de anstilldas mojlighet att forvarva aktier i det egna foretaget.

13.8 Svenska fondhandlareféreningen

Mot bakgrund av de atgirder som vidtagits och den utveckling som fortlo-
pande sker kan till sist erinras Karl XI:s budskap till datidens riksdagsman
pa resa till 1986 4rs riksdag ’Vad goras skall ar allra redan gjort I herre-
dagsmin, resen icke sé fort™.

Dessa historiska visdomsord utesluter dock inte vissa justeringar i fére-
slagen lagstiftning pé satt Féreningen foreslagit.
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Underbilaga 1.4 till lagrddsremissen

1 Forslag till

Lag om riktade emissioner m. m.

Inledande bestimmelser

1§ Denna lag giller da aktiebolag, som enligt lagen (1985: 571) om vérde-
pappersmarknaden utgor aktiemarknadsbolag, eller dotterbolag till sidana
bolag fattar beslut om

1. nyemission av aktier eller emission av konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning, eller

2. dverlatelse av aktier eller skuldebrev av detta slag som har utfardats
av ett bolag inom samma koncern.

2§ Med koncern forstas juridiska personer som enligt 1 kap. 2 § aktiebo-
lagslagen (1975: 1385), 1 kap. 9 § forsakringsrorelselagen (1982: 713) eller 1
kap. 3 § bankaktiebolagslagen (1987: 000) ar moderforetag och dotterfére-
tag i férhéllande till varandra.

3§ Ett beslut som enligt denna lag skall fattas eller godkdnnas av bolags-
stimma 4r giltigt endast om det har bitritts av aktiedgare med minst nio
tiondelar av savil de avgivna rdsterna som de vid stimman féretradda
aktierna.

Emission av aktier eller skuldebrev

4§ Ett beslut om emission av aktier eller skuldebrev som avses i 18§ 1
skall for att bli giltigt ha fattats eller godkants av bolagsstimman i det
emitterande bolaget, om aktiedgarna i detta bolag inte skall ha foretrades-
ratt till teckning i férhallande till det antal aktier de forut dger samt
foretradesratt i stallet skall lamnas

1. styrelseledaméter eller suppleanter i det emitterande aktiebolaget
eller annat foretag inom samma koncern,

2. verkstillande direktoren eller vice verkstillande direktoren i det
emitterande aktiebolaget eller annat foretag inom samma koncern,

3. andra anstillda hos det emitterande aktiebolaget eller annat foretag
inom samma koncern,

4. make eller sambo till nigon som avsesi 1-3,

S. omyndiga barn som star under vardnad av ndgon som avses i 1-3,
eller

6. juridiska personer Over vilka ndgon som avses i 1-5 ensam eller
tillsammans med annan som avses dér har ett bestimmande inflytande.

Forsta stycket tillimpas ocksé om aktieéigarna i det emitterande bolaget,
i fall da olika foretradesratt till teckning géller enligt bolagsordningen, inte
skall ha foretridesritt i verensstimmelse med bolagsordningen.

Denna paragraf giller inte aktier som emitteras for att infria bolagets
utfastelse i konvertibla skuldebrev eller i optionsritter till nyteckning.

5§ Ar det emitterande bolaget ett dotterbolag och dger moderbolaget
aktier i detta, fordras for att beslutet om emission skall bli giltigt dessutom
att moderbolagets beslut att rosta for emissionen har fattats pd bolags-
stimma 1 moderbolaget. Detta géller dock €j, om dotterbolaget ar aktie-
marknadsbolag.
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Overlételse av aktier eller skuldebrev

6§ Har ett aktiecbolag emitterat aktier eller skuldebrev som avsesi 1§ 2
med foretridesritt for ett aktiebolag i samma koncern, far det senare
bolaget inte Gverlata aktierna eller skuldebreven eller till skuldebreven
horande optionsritter till nigon som avses i 4 § forsta stycket 1—6 utan att
beslut om detta har fattats av bolagsstimma i det bolaget.

Ar det 6verlatande bolaget ett dotterbolag och dger moderbolaget aktier
i detta, fordras for att beslutet om Overlételse skall bli giltigt dessutom att
moderbolagets beslut att rosta for dverlatelsen har fattats pa bolagsstimma
i moderbolaget. Detta galler dock €j, om dotterbolaget ar aktiemarknads-
bolag.

7§ Ett moderbolag far inte heller i 6vrigt dverlata aktier i ett dotterbolag
till ndgon som avses i 4§ forsta stycket 1—6 utan att beslut om detta har
fattats av bolagsstimma i moderbolaget.

Forsta stycket giller ej, om dotterbolaget ar aktiemarknadsbolag.

8% Overlatelser av aktier, skuldebrev eller optionsratter som sker i strid
mot 6 eller 7§ ar ogiltiga.

Information i forvaltningsberdittelsen

9§ Om en emission som avses i 4§ har dgt rum, skall uppgift om emis-
sionsbeslutets innehall och om den tilldelning av nya aktier eller skulde-
brev som har skett pa grundval av beslutet limnas i det emitterande
aktiebolagets forvaltningsberiattelse for det ridkenskapsar under vilket
emissionsbeslutet har blivit registrerat.

Om det emitterande aktiebolaget ingar i en koncern, skall uppgift enligt
forsta stycket limnas dven i moderbolagets forvaltningsberittelse. Detta
géller dock ej, om dotterbolaget ar aktiemarknadsbolag.

10§ Om en 6verlatelse som avses i 6 eller 7§ har dgt rum, skall uppgift
om 6verlatelsen limnas i det dverlatande aktiebolagets forvaltningsberit-
telse for det rikenskapsar som forvarvet 4r att hénfora till.

Ingér det 6verlatande bolaget i en koncern, skall i fall som avses i 6§
uppgift enligt férsta stycket limnas dven i moderbolagets forvaltningsbe-
rittelse. Detta giller dock ej, om dotterbolaget 4r aktiemarknadsbolag.

Denna lag trider i kraft den 1 april 1987.
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2 Forslag till
Lag om #andring i aktiebolagslagen (1975: 1385)

Hirigenom foreskrivs i frdga om aktiebolagslagen (1975: 1385)!

dels att 4 kap. 4 och 9 §§ skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas tva nya paragrafer, 4 kap. 1a§ och 5 kap.
1a§, av foljande lydelse.

Féreslagen lydelse
4 kap.
la§

Nuvarande lydelse

I fréga om aktiebolag, som enligt
lagen (1985:571) om virdepappers-
marknaden utgor aktiemarknads-
bolag, samt dotterbolag till sddana
bolag géller, forutom foreskrifterna
i detta kapitel, bestimmelserna i
lagen (1987:000) om riktade emis-
sioner m. m.

48

Forslag till beslut om nyemission skall hallas tillgéngligt for aktiedgarna
under minst en vecka fore den bolagsstimma vid vilken beslutet skall
fattas. Det skall genast sindas till aktiedgare, som begir det och uppger sin
postadress. Forslaget skall ldggas fram pa stimman. Vad som nu sagts om
forslag till beslut skall gilla sédan redogorelse av styrelsen och sadant
yttrande av revisorerna som avses i 6§. Innebar forslaget avvikelse frin
aktiesigarnas foretradesritt, skall skilen till avvikelsen anges i forslaget
eller i handling som fogats vid forslaget. Om arsredovisningen ej skall
behandias pa stimman, skall 4ven foljande handlingar enligt vad nyss sagts
héllas tiligdngliga och laggas fram pa stimman:

1. avskrift av den senaste arsredovisningen, forsedd med anteckning om
bolagsstimmas beslut rorande bolagets vinst eller forlust, samt avskrift av
revisionsberittelsen for det ar drsredovisningen avser,

2. en av styrelsen undertecknad redogérelse for handelser av vasentlig
betydelse for bolagets stillning, vilka intraffat efter arsredovisningens
avgivande,

3. ett av revisorerna avgivet yttrande over redogérelsen.

Kallelse till bolagsstamman skall
innehélla uppgift om den foretra-
desritt att teckna aktier som enligt
forslaget tillkommer aktiedgarna el-
ler annan eller vem som annars far
teckna aktier.

! Lagen omtryckt 1982: 739,

Kallclse till bolagsstimman skall
innehdlla uppgift om den féretra-
desratt att teckna aktier som enligt
forslaget tillkommer aktiedgarna el-
ler annan eller vem som annars far
teckna aktier. Kallelsen skall ange
forslagets huvudsakliga innehall,
om aktiedgarna inte har foretrides-
ratt tll teckning i forhdllande iill
det antal aktier de forut dger eller, i
fall da olika foretrddesrart géller
enligt bolagsordningen, i éverens-
stammelse med den foretradesrdtt
som foljer av bolagsordningen.
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Nuvarande lydelse

Néir teckningen avslutats skall
styrelsen eller den styrelsen inom
sig forordnar besluta om tilldelning
av nya aktier till aktietecknarna.
Anses ddrvid att aktieteckning ar
ogiltig, skall aktietecknaren genast
underrittas hdrom. Aktierna skall
genom styrelsens forsorg ofordroj-
ligen upptagas i aktieboken.

Foreslagen lydelse

Nér aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anser styrelsen att nigon
aktieteckning &r ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underrittas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

5 kap.
la§

1 frdga om aktiebolag, som enligt
lagen (1985:571) om viirdepappers-
marknaden utgér aktiemarknads-
bolag, samt dotterbolag till sédana
bolag galler, forutom foreskrifterna
i detta kapitel, bestimmelserna i
lagen (1987:000) om riktade emis-
sioner m. m.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1987.
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3 Forslag till

Lag om dndring i forsdkringsrorelselagen (1982:713)

Hirigenom foreskrivs i friga om férsikringsrorelselagen (1982:713)

dels att 4 kap. 7 och 11 §§ skail ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras en ny paragraf, 4 kap. 1a§, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
la§

I frdga om forsikringsaktiebo-
lag, som enligt lagen (1985:571) om
virdepappersmarknaden utgor ak-
tiemarknadsbolag, samt dotterak-
tiebolag till sddana bolag giller,
forutom foreskrifterna i detta kapi-
tel, bestimmelserna | lagen

(1987:000) om riktade emissioner
m.m.

7%

Ett forslag till beslut om nyemission skall hillas tillgangligt for aktiedgar-
na under minst en vecka fére den bolagsstimma vid vilken beslutet skall
fattas. Det skall genast sidndas till de aktiedgare som begir det och uppger
sin postadress. Forslaget skall laggas fram pa stimman. Vad som nu har
sagts om forslag till beslut skall 4ven gilla sddana redogérelser av styrel-
sen, yttranden av revisorerna och sidant medgivande av forsiakringsin-
spektionen som avses i 2—4 §§. Innebir forslaget en avvikelse fran aktie-
agarnas foretradesritt, skall skélen till avvikelsen anges i forslaget eller i
en handling som skall fogas till férslaget. Om arsredovisningen inte skall
behandlas pa stimman, skall 4ven foljande handlingar enligt vad som nyss
har sagts hallas tillgdngliga och laggas

1. en avskrift av den senaste arsredovisningen, forsedd med anteckning
om bolagsstimmans beslut om bolagets vinst eller {6riust, samt en avskrift
av revisionsberittelsen for det ar arsredovisningen avser,

2. en av styrelsen undertecknad redogoreise for hiandelser av vascntlig
betydelse for bolagets stillning som har intriffat efter det att arsredovis-
ningen avgetts, och

3. ett av revisorerna avgivet yttrande 6ver redogorelsen.

Kallelsen till bolagsstimman Kallelsen till bolagsstimman
skall innehdlla uppgifter om den skall innehalla uppgifter om den
foretradesritt att teckna aktier som  foretradesritt att teckna aktier som
aktiedgarna eller andra har enligt aktiedgarna eller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem  forslaget samt uppgifter om vem
som i ovrigt far teckna aktier. som i dvrigt far teckna aktier. Kal-

lelsen skall ange forslagets huvud-
sakliga innehdll, om aktiedgarna
inte har foretrddesrdtt till teckning i
forhdllande till det antal aktier de
forut dger eller, i fall dd olika fore-
tridesratt galler enligt bolagsord-
ningen, i Overensstimmelse med
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Nuvarande lydelse

Nir teckningen har avslutats
skall styrelsen eller den styrelsen
inom sig forordnar besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anses ddrvid att nagon ak-
tieteckning ar ogiltig. skall aktie-
tecknaren genast underridttas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

Foreslagen lydelse

den foretradesrdit som foljer av bo-
lagsordningen.

11§

Nar aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anser styrelsen att nigon
aktieteckning ar ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underrittas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

Denna lag trider i kraft den 1 april 1987.
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4 Forslag till
Lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987: 000)

Hirigenom foreskrivs i friga om bankaktiebolagslagen (1987: 000)

dels att 4 kap. 5 och 10 §§ skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras tva nya paragrafer, 4 kap. 1 a§ och 5 kap.
1a§, av foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 1986/87: 12 Féreslagen lydelse
4 kap.
1a§

I fraga om bankaktiebolag, som
enligt lagen (1985:571) om vdrde-
pappersmarknaden utgér aktie-
marknadsbolag, samt dotterbolag
till sadana bolag giller, forutom fo-
reskrifterna i detta kapitel, bestim-
melserna i lagen (1987:000) om rik-
tade emissioner m.m.

5§

Ett forslag till beslut om nyemission skall héllas tillgéngligt for aktiedgar-
na under minst en vecka fére den bolagsstimma vid vilken beslutet skall
fattas. Det skall genast sidndas till de aktiedgare som begar det och uppger
sin postadress. Forslaget skall liggas fram pa stimman. Vad som nu har
sagts om forslag till beslut skall dven gélla sddant medgivande av bankin-
spektionen och tillstand av regeringen eller bankinspektionen som avses i
2§ andra stycket samt saddana redogoérelser av styrelsen och yttranden av
revisorerna som avses i 7 §. Innebar forslaget en avvikelse fran aktieagar-
nas foretradesratt, skall skélen till avvikelsen anges i forslaget eller i en
handling som skall fogas till forslaget. Om &rsredovisningen inte skall
behandlas pa stimman, skall dven foljande handlingar enligt vad som nyss
har sagts hallas tillgiingliga och liggas fram pa stimman:

1. en avskrift av den senaste arsredovisningen, férsedd med anteckning
om bolagsstimmans beslut om bolagets vinst eller forlust, samt en avskrift
av revisionsberittelsen for det ar arsredovisningen avser,

2. en av styrelsen undertecknad redogorelsc for handelser av vasentlig
betydelse for bolagets stdllning som har intriffat efter det att arsredovis-
ningen avgetts, och

3. ett av revisorerna avgivet yttrande 6ver redogorelsen.

Kalleisen till bolagsstimman Kallelsen till bolagsstimman

skall innehilla uppgifter om den
foretradesritt att teckna aktier som
akticigarna eller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem
som i Ovrigt far teckna aktier.

skall innehdlla uppgifter om den
foretradesritt att teckna aktier som
aktiedgarna cller andra har enligt
forslaget samt uppgifter om vem
som i ovrigt far teckna aktier. Kal-
lelsen skall ange forslagets huvud-
sakliga innehdll, om aktieigarna
inte har foretridesrdtt till teckning i
forhallande till det antal aktier de
forut ager eller, i fall da olika fore-
tridesrdtt géller enligt bolagsord-
ningen, [ overensstimmelse med
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Lydelse enligt prop. 1986/87: 12

Nir aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen eller den som
styrelsen inom sig férordnar beshu-
ta om tilldelning av nya aktier til}
aktietecknarna. Om det anses att
nigon aktieteckning ar ogiltig, skall
aktietecknaren genast underrittas
om detta. Aktierna skall genom sty-
relsens forsorg genast tas upp i ak-
tieboken.

Foreslagen lydelse

den foretrddesritt som féljer av bo-
lagsordningen.

10§

Nir aktieteckningen har avslu-
tats skall styrelsen besluta om till-
delning av nya aktier till aktieteck-
narna. Anser styrelsen att ndgon
aktieteckning ar ogiltig, skall aktie-
tecknaren genast underrittas om
detta. Aktierna skall genom styrel-
sens forsorg genast tas upp i aktie-
boken.

5 kap.

lag

I frdga om bankaktiebolag, som
enligt lagen (1985:571) om virde-
pappersmarknaden utgor aktie-
marknadsbolag, samt dotterbolag
till sddana bolag giller, forutom,
foreskrifterna i detta kapitel, be-
stammelserna i lagen (1987:000)
om riktade emissioner m. m.
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