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Nr 24

Utlatande i anledning av motioner om en Gversyn av bestimmel-
serna angdende aktieemission.

I'de likalydande motionerna I: 161 av herr Ingvar Andersson och II: 183 av
herrar Clarkson och Hovhammar hemstiills ”att riksdagen i skrivelse till
Kungl. Maj:t hemstiller om &versyn av bestimmelserna for utgivande av
aktieemissioner”.

Motionerna

I'motionerna anfors féljande.

Tillgéngen till riskvilligt kapital ar av stérsta betydelse for niringslivets
kapitalforsorjning. Intresset for aktiesparandet och dgandet vinner allt stor-
re omfattning i breda befolkningslager, som férlitar sig pa att foreskrifter
finnes som skyddar mot deltagande i emissionsverksamhet som icke &r till-
rickligt sakligt underbyggd.

Emellertid saknar vi strdnga och bindande foreskrifter for t. ex. nyemis-
sioners genomférande. Olycklig dr den vedertagna formen att blockférsilj-
ningar till allménheten av aktier eller teckningsritter sker samma dag som
erbjudandet offentliggores.

I USA finns en omfattande lagstiftning rérande kontroll av aktiemarkna-
den. Registrering maste ske hos Securities and Exchange Commission senast
20 dagar innan emissionen skall ske. Vid registreringen skall utforliga upp-
gifter limnas om bolagets ekonomiska och tekniska situation samt om de
formella grunder pa vilka beslut om emission fattats. I en broschyr som skall
bifogas Gvriga registreringshandlingar ges en sammanfattning av dessa upp-
gifter. Broschyren skall tillstillas eventuella aktiekopare fore forsiljning.
Finner ovannéimnda SEC att informationen i broschyren ir otillricklig eller
missvisande kan emissionen forsenas eller stoppas.

Inledning

For att tillgodose kapitalbehovet hos framfor allt storre foretag, som drivs
i aktiebolagsform, har det blivit allt vanligare att féreta nyemissioner.

Lagregler

I aktiebolagslagen finns utférliga regler om forfarandet vid nyemission (48
——64 §§). Framstillningen begriinsas hir till sddana bestimmelser, som sy-
nes vara av direkt betydelse fér motionsyrkandet.

1 Bihang till riksdagens protokoll 1970. 9 saml. 1 avd. Nr 24
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Beslut om okning av aktiekapitalet genom nyemission skall registreras
hos registreringsmyndigheten, som ér Patent- och registreringsverket. Vid
provningen av anmiilningen skall tillses huruvida beslutet tillkommit i laga
ordning och #ger det innehéll som nirmare anges i lagen. Det ar hirvidlag
att mirka att beslutet om aktiekapitalets dkning skall angiva bl. a. akties
nominella belopp och det belopp, som skall inbetalas for aktie (49 § forsta
stycket 5.). Som framgar av 3 § far “vad for aktie skall inbetalas” ej be-
stimmas till ligre belopp in det vard aktie skall lyda (nominella beloppet).
I enlighet med det nyss sagda skall registreringsmyndigheten saledes prova
att aktier inte ges ut till underkurs. Diaremot skall myndigheten inte foretaga
nagon undersdkning eller prévning om en emission till eventuell overkurs
framstir som sakligt motiverad.

Ett bolag har skyldighet att offentliggora beslut om nyemission, nimligen
genom att dels inféra kungorelse i Post- och Inrikes Tidningar och tidning
inom den ort, dir styrelsen har sitt site, dels med rekommenderade brev
skicka underrittelse till varje aktieiigare, om vars postadress upplysning
utan viisentlig omgang eller tidsutdrikt kan inhédmtas” (54 §).

Den sist angivna skyldigheten fullgérs pa det sittet att rekommenderat
brev tillstiills envar som #r inford som igare till en viss aktie i aktieboken.
Man féljer siledes de data som ér inférda i béckerna. Eftersom langtifran
alla aktieférvirv registreras, blir resultatet att ett betydande antal av de ut-
sinda underriittelsebreven nar dgare, som redan salt sina aktier. De blir
ocksa ofta obestillbara pa grund av adressuppgifternas inaktualitet.

Forutom genom att iaktta det av lagen pabjudna kungorelse- och under-
rittelseforfarandet och ev. siirskilda bestimmelser om meddelanden enligt
olika bolagsordningar brukar de bolag, vilkas aktier ér noterade pa Stock-
holms fondbérs eller upptagna pa Svenska fondhandlareféreningens lista,
sprida kiinnedom om beslutade aktieemissioner genom annonsering i de stor-
re dagstidningarna och i den ekonomiska fackpressen. I sammanhanget for-
tjinar dven framhdllas att i sidana bolag beslut om kapitalokning genom
nyteckning eller fondemission tillhor det slags foretagsekonomiska forhal-
landen som regelbundet uppmirksammas och kommenteras av savil dags-
som fackpress.

Denna skyldighet att offentliggora beslutad kapitalokning dger samband
med den tvingande regeln i 55 § om foretridesritt for aktieéigare att teck-
na nya aktier vid sddan nyemission diir betalningen for de nytecknade ak-
tierna skall erliggas i penningar (s. k. kontantemission i motsats till apport-
emission). Ritten till nyteckning forfaller om den inte utnyttjas inom fore-
skriven tid.

Reglerna om foreteende av och paskrift pa de tidigare utgivna aktiebreven
(56 §) avser att normera sittet att verkstélla fordelningen av ritten till del-
tagande i en nyemission. Berittigade att nyteckna aktier blir de forutvarande
aktieigarna och andra personer som fran aktieéigare férvirvat dennes rittig-
het att teckna en andel av det nya kapitalet.
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Om den foretridesritt till teckning av ny aktie, som tillkommer en aktie-
dgare, till f6ljd av emissionsvillkoren motsvarar endast en del av en ny aktie,
dr aktiedgaren berittigad erhalla s. k. teckningsrdtisbevis. Ett dylikt bevis
ir oftast stiillt pa innehavaren (jfr 35 § sista stycket). Mot aviimnande av
sédana bevis till det antal som enligt emissionsvillkoren erfordras fér ritt
att delta i nyteckningen far sedan aktiedigaren, eller annan som férvirvat
teckningsrittsbevis, verkstilla teckning. For att teckningsrittsbevis skall ut-
fardas, fordras att aktiedgaren foreter det aktiebrev, varpé ritten att delta i
nyteckningen grundas. Bolaget & sin sida maste forse det gamla aktiebrevet
med paskrift att teckningsrittsbevis utlimnats. Genom detta forfaringssitt
forhindras att foretridesritten till nyteckning, avsiktligt eller av misstag,
utnyttjas flera ganger under emissionstiden. Likasa kan den som efter éver-
latelse eller pantsittning far aktiebrevet i besittning genast se huruvida det
utnyttjats i en viss emission. Aven i saddana fall, d& foretradesritten for en
tidigare aktie avser teckning av en eller flera nya aktier, brukar tecknings-
bevis utfirdas for att forenkla overlatelse av teckningsritten. — Det som av
lagen bendmns pdskrift verkstills i fraga om aktier, som dr spridda bland
allménheten, genom att varje aktiebrev asiitts en stidmpel som utvisar att
teckningsriitten blivit utnyttjad. Denna pastimpling gors vanligen av den
bank, &t vilken bolaget uppdragit att ombesorja emissionen.

Efter verkstilld teckning av en eller flera nya aktier far tecknaren i regel
ett pa hans namn utfirdat teckningsbevis (35 § andra stycket). Erlagd be-
talning kvitteras pa beviset. Nir de nya aktierna blivit tryckta, i fraga om
borsnoterade aktier vanligen ca ett halvar efter teckningstidens utgang, ut-
limnas de till aktieigarna mot aviimnande av teckningsbevis.

Praxis m. m.

Da ett foretag introduceras pa fondborsen, innebir det ofta att de gamla
aktiedgarna stiller ett antal aktier till marknadens forfogande i kombina-
tion med en nyemission. Savil i sadana fall som d& nyemission eljest sker
forekommer det numera dven i Sverige att sirskilda emissionsprospekt
presenteras som har till syfte att limna upplysningar om féretaget till led-
ning for aktietecknarna. Emellertid forekommer det icke sdllan att ett er-
bjudande om nyemitterade aktier bekantgors genom annonser och medde-
landen i morgontidningar férst samma dag aktieteckningen bérjar. Manga
ganger avbryts teckningen efter endast nagra timmar. Detta system har an-
setts forutsdtta, att den bank, som bitrdder vid emissionen, svarar for att
emissionskursen ar rimlig. Nagon saddan forpliktelse for banken kan dock
inte grundas pa var nuvarande lagstiftning. I dags- och fackpressen har pa
senare tid — i anledning av ett r 1969 intriffat fall dar ett emissionspro-
spekt ansetts vara bristfilligt samtidigt som emissionskursen var hég —
forts en livlig diskussion om den information som bor ldmnas i samband
med en nyemission. Diarvid har framforts tanken, att den som avser att for-
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viarva aktier efter nyteckning skall ha mojlighet alt under en kort tid stu-
dera ett emissionsprospekt och dérefter, om han si onskar, ta tillbaka teck-
ningen. I debatten har dven framforts tanken att ett emissionsprospekt
skulle ha visst normerat innehall och darutover — i likhet med vad som an-
fors i motionerna — understillas sarskild myndighet for godkdnnande, na-
got som f. n. sker i USA. Dirvid har pekats pi alt bankinspektionen eller
borsstyrelsen skulle kunna fylla denna funktion. Vidare har tanken véckts
att naringslivet skulle ta initiativet till ett sarskilt organ for uppgiften.

Fondbérsutredningen

Enligt Kungl. Maj:ts bemyndigande tillkallade chefen for finansdeparte-
mentet ar 1966 sakkunniga -— fondborsuiredningen — for oversyn av bors-
lagstiftningen.

Fondbérsutredningen skall enliglt sina direktiv behandla tva storre fra-
gekomplex, varav det ena ror kinnedomen om storre aktiebolags agarefor-
héallanden och ekonomiska situation, det andra fondborsens funktion och
organisation m. m.

I utredningsdirektiven (se riksdagsberittelsen 1967:Fi31) anférs bl. a.
foljande.

Kursbildningen pa aktier innefattar ett komplicerat samspel av atskilliga
faktorer, av vilka vissa idr mindre kinda. Den viktigaste torde utan tvivel
vara aktiekoparnas forvintningar om foretagens framtida utveckling. Dessa
forvantningar utgors av mer eller mindre vilgrundade forestillningar om
foretagets ekonomiska situation, framtidsutsikter, ledning m. m. Redan till
den omstindigheten att ett papper ar borsnoterat torde vanligen knytas an-
taganden om aktiebolagets kvalitet, m. m. Allminhetens mdjligheter att fi
reella upplysningar i dessa hinseenden ir emellertid bestimda genom de
aktiebolagsrittsliga redovisningsreglerna. Som dessa nu ir utformade finns
pa grund av behovet av konkurrensskydd och av andra skil vissa begrins-
ningar i aktiebolags skyldighet att limna upplysning om sin verksamhet.
Borsstyrelsen har visserligen befogenhet att avkriva savil introduktions-
sokande som redan borsnoterat aktiebolag erforderliga uppgifter men
styrelsen kan inte offentliggora dessa pa grund av nyssnimnda regler. I
samma méan som aktiemarknaden breddas, bl. a. genom tendenserna hos
allménheten till okat aktiesparande, blir det allt angelignare att forbittra
mojligheterna till upplysningar om aktiebolagens ekonomiska situation och
framtidsutsikter. P4 manga hall i utlandet, i synnerhet i USA, har detta
intresse tillgodosetts i stor utstrickning, inte bara av lagstiftaren utan dven
genom frivillig medverkan av fondbdrserna. Utredningen bor édgna sirskild
uppmirksamhet &t detta sporsmal och foresla lampliga Atgirder till for-
bittrade upplysningar i ekonomiskt avseende om foretag vilkas aktier bors-
noteras. Det kan dérvid bli erforderligt att foreta dndringar i aktiebolags-
lagens redovisningsregler.

Utredningen bor uppmirksamma att intresset av 6kad ekonomisk upp-
lysning om aktiebolag kan kollidera med foéretagets intresse av borsinregi-
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strering. Utredningen bor saledes inte vara férhindrad att ta upp frigan om
forbéittrad ekonomisk upplysning dven savitt den avser aktiebolag utanfér
kretsen av borsintroducerade foretag. Meningen ér dock inte att utredningen
skall gora en allmin Oversyn av de aktiebolagsrittsliga redovisningsreg-
lerna. Tyngdpunkten bor forldggas till sddana aktiebolag for vilkas aktier
en marknad kan forekomma. Av detta skil bor utredningen underséka moj-
ligheten av att gora en grinsdragning mellan aktier som ar férmal for
marknadsmaéssig prissidttning och ovriga aktier.

Kungl. Maj:t har i mars 1967 till utredningen 6verlimnat fér beaktande
skrivelse fran Svenska bankforeningen, vari hemstillts att forslag skulle
utarbetas till 16sning av tekniska problem inom vérdepappershandeln, vil-
ka sammanhinger med den i fysisk mening svillande vidrdepappersvoly-
men. Denna fraga har behandlats av utredningen i ett delbetdnkande, For-
enklad aktiehantering (SOU 1968: 59).

Utskottet

I forevarande motioner framhalls att intresset for aktiesparande och ak-
tieinnehav far allt storre utbredning i breda befolkningslager och att med-
borgarna forlitar sig pa att foreskrifter finns som skyddar mot deltagande i
sddan emissionsverksamhet som icke ar tillrdackligt sakligt underbyggd. I
motsats till vad som éar fallet i USA saknas emellertid i vart land stringa
och bindande foreskrifter for t. ex. genomforandet av nyemissioner. Motio-
nirerna hemstiller om en oversyn av bestimmelserna angaende utgivande
av aktieemissioner.

I direktiven for den ar 1966 tillsatta fondborsutredningen framhélls bl. a,,
att det, i samma méan som aktiemarknaden breddas, blir allt angelagnare att
forbattra mojligheterna till upplysning om aktiebolagens ekonomiska situa-
tion och framtidsutsikter. Det hdanvisas till att detta intresse pA manga hall
i utlandet, i synnerhet i USA, har tillgodosetts i stor utstrackning, inte bara
av lagstiftarna utan dven genom frivillig medverkan av fondborserna. Ut-
redningen bor enligt direktiven dgna sérskild uppméarksamhet at detta spors-
mal och foresla lampliga atgarder till forbitirade upplysningar i ekonomiskt
avseende om foretag vilkas aktier borsnoteras. Samtidigt uttalas att utred-
ningen inte bor vara foérhindrad att ta upp fragan om forbéttrad ekonomisk
upplysning aven savitt den avser aktiebolag utanfér kretsen av bérsintrodu-
cerade foretag. Utredningen bor vidare undersoka mojligheterna att gora en
gransdragning mellan aktier som ar foremal for marknadsmaéssig prissatt-
ning och ovriga aktier.

Eftersom den i motionerna begirda dversynen av bestimmelserna om ak-
tieemission sidlunda ligger inom ramen for det utredningsuppdrag, som an-
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kommer péa fondborsutredningen, ar enligt utskottets mening nagot riksda-
gens initiativ i anledning av motionerna inte erforderligt.
Utskottet hemstéller,
att motionerna I: 161 och II:183 icke foranleder nigon
riksdagens atgard.

Stockholm den 2 april 1970

Pa forsta lagutskottets vagnar:

ERIK ALEXANDERSON

Vid detta drendes behandling har ndrvarit

fran forsta kammaren: herrar Alexanderson (fp), Erik Svedberg (s),
Hjorth (s), Schott (m), Sérenson (fp)# och fru Lilly Ohlsson (s)#;

frdn an d r a kammaren: fru Lofqvist (s)#, herrar Hansson i Pitea (s)#,
Johansson i Viaxjoé (cp), fru Bergander (s)#, herr Polstam (cp), fru Anér
(fp) och herr Fridolfsson i Stockholm (m)#.

* Ej narvarande vid utlatandets justering.
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