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Remissyttrande avseende promemoria Ds 2011:21 om vissa lagandringar i fraga om
riktade emissioner av aktier

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har beretts tillfalle att yttra sig 6ver rubricerad promemoria,
varvid Kollegiet har foljande synpunkter.

| promemorian foreslas en sankning av majoritetskravet i 16 kap. 8 § aktiebolagslagen
(1995:551) ("ABL”) fran nio tiondelar till tva tredjedelar. Det anfors flera skal for varfor en
sankning av majoritetskravet bor ske, inte minst att den svenska regleringen ar avvikande i ett
internationellt perspektiv. Vissa av de anforda skalen ar dock mindre évertygande. Det bor
beaktas att det nuvarande hoga majoritetskravet sannolikt har bidragit till aterhallsamhet nar det
géller svenska incitamentsprogram jamfort med laget internationellt. Det ar inte heller latt att
overblicka konsekvenserna av en sankning. Kollegiet anser darfér att nagon sankning av
majoritetskravet inte bor ske.

Kollegiet staller sig positivt till forslaget att fran tillampningsomradet for reglerna i 16 kap. ABL
undanta Gverlatelser av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner i mindre koncernbolag.
Kollegiet kan dock inte avgora huruvida den foreslagna modellen fér avgransning av mindre
bolag &r den bésta. Ett alternativ skulle kunna vara att i lagtexten endast ange att 4 och 5 §§
géller inte en Gverlatelse av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner i bolag som &r av
begransad storlek i forhallande till storleken av den koncernen i vilken bolaget ingér”, samt i
forarbetstexten ange att en viss procentenhet av koncernens balansomslutning utgor ett
riktvéarde. Det bor darvid uppmarksammas att storleken av dotterbolagets balansomslutning éven
ska omfatta balansomslutningen i eventuella dotterforetag till detta, vilket inte framgar av
lagforslaget. Det kan vidare 6vervagas om det bor anges att berdkningen ska ha sin
utgangspunkt i forhallandena vid overlatelsetidpunkten for att kunna beakta affarshandelser efter
balansdagen, vilket dock skulle ske pa bekostnad av forutsebarheten enligt promemorians
forslag.

En observation ar att 16 kap. ABL avser koncerner med ett publikt aktiebolag som moderbolag,
vilket avviker fran utgangspunkten i den upphévda s.k. Leo-lagen, féregangare till reglerna i 16
kap. ABL. Leo-lagen riktade sig mot koncerner med aktiemarknadsbolag som moderbolag, men
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eftersom ABL vid tidpunkten nar Leo-reglerna fordes dver inte inneholl nagon specialreglering
for aktiemarknadsbolag, kom 16 kap. ABL att omfatta koncerner med ett publikt aktiebolag som
moderbolag. | och med att ABL numer, efter implementeringen av direktivet om aktiedgares
rattigheter, innehaller sérskilda regler for publika aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES-omradet, kan det finnas
anledning att justera tillampningsomradet for 16 kap. pa detta sétt, eventuellt med tillagg att
reglerna aven ska traffa publika aktiebolag vars aktier handlas pa en handelsplattform eller en
motsvarande marknad utanfér EES-omradet. Nagot skal for att stimman i onoterade publika
moderbolag ska besluta med det nu angivna majoritetskravet har veterligen inte framforts.

Syftet med Leo-lagen var att aktiedgarna i ett borsnoterat bolag alltid skulle ges mojlighet att fa
ta stallning till de riktade emissioner och dverlatelser som lagen omfattade, oavsett om det var
det noterade bolaget eller ett dotterbolag som beslutade om emissionen eller dverlatelsen. Om ett
noterat publikt aktiebolag har ett onoterat publikt aktiebolag som moderbolag, innebar
emellertid den nuvarande regleringen i ABL att en riktad emission i ett dotterbolag till det
noterade publika aktiebolaget inte behdver tas upp till provning vid det noterade publika
aktiebolagets bolagsstamma, endast vid stimman i det onoterade publika moderbolaget.
Forfarandet skulle kunna strida mot god sed pa aktiemarknaden, men ogiltighetssanktionen i
ABL skulle inte traffa en sadan emission eller 6verlatelse.

Som en generell betraktelse, ifrdgasatter Kollegiet slutligen huruvida trenden i den
bolagsrattsliga diskussionen och i det pa olika hall pagaende reformarbetet &r att gora lattnader i,
eller helt avskaffa, aktiedgarnas lagstadgade foretradesrétt till nya aktier, vilket pastas i avsnitt
4.3, sid. 16, i promemorian.
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