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Nuvarande lydelse

Forfattningsforslag

Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

Hirigenom foreskrivs 1 friga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 16 kap. 8 § ska ha foljande lydelse,

dels att det 1 lagen ska inforas en ny paragraf, 16 kap. 5a §, av
foljande lydelse.

Foreslagen lydelse

16 kap.

5a§
Det som sigs i 4 och 5§§

giller inte en overldtelse av
aktier, konvertibler eller teck-
ningsoptioner 1 bolag vars redo-
visade balansomslutning under
senast avslutade rikenskapsar
motsvarar mindre dn en procent
av koncernforetagens redovisade
balansomslutning under mot-
svarande period. Vid berikning
av koncernens balansomslutning



Foérfattningsforslag

Ett beslut som enligt 2-5
eller 7§ skall fattas eller god-
kinnas av bolagsstimma ir
giltigt endast om det har
bitritts av aktieigare med
minst nzo tiondelar av sivil de
avgivna rosterna som de aktier
som ir foretridda vid bolags-
stimman.
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ska  fordringar och  skulder
mellan koncernféretagen, liksom
internvinster, elimineras.

S §

Ett beslut som enligt 2-5
eller 7§ ska fattas eller god-
kinnas av bolagsstimma ir
giltigt endast om det har
bitritts av aktieigare med
minst tvd tredjedelar av sivil de
avgivna rosterna som de aktier
som ir foretridda vid bolags-
stimman.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2012.



2 Utredarens uppdrag

I direktiven till utredaren anfors féljande.

Bestimmelser om emissioner riktade till ledande befattnings-
havare, anstillda m.fl. i vissa aktiebolag fanns tidigare i lagen
(1987:464) om vissa riktade emissioner 1 aktiemarknadsbolag,
m.m. (den s.k. Leo-lagen) men 4terfinns numera 1 16 kap. aktie-
bolagslagen (2005:551). Bestimmelserna syftar bl.a. till att siker-
stilla att aktieigarna har det avgorande inflytandet vid beslut om
vissa riktade emissioner och liknande transaktioner 1 publika
aktiebolag och dotterbolag till sidana bolag. Bland annat finns
bestimmelser om att vissa typer av emissioner ska beslutas eller
godkinnas av bolagsstimman samt att sidana beslut och god-
kinnanden kriver sirskilt kvalificerad majoritet, nimligen nio
tiondelar av sdvil avgivna roster som foretridda aktier.

Det ovan nimnda majoritetskravet diskuterades 1 férarbetena
till den nya aktiebolagslagen. Dir framholls att flera remiss-
instanser foresprdkat att det stringa majoritetskravet skulle tas
bort och att det 1 fortsittningen skulle vara tillrickligt med tvd
tredjedelars majoritet (se prop. 2005/06:85 s. 366 f.). Majoritets-
kravet indrades dock inte; dven om det fanns skil som talade for
en sinkning av majoritetskravet — bl.a. att den svenska reglering-
en d& skulle komma att 6verensstimma med regleringen i vriga
nordiska linder och en stor del av EU:s 6vriga medlemsstater
samt att minoriteten inte skulle stillas utan skydd — ansdgs over-
vigande skil tala for att det stringa majoritetskravet skulle
behllas.

Det har hivdats att det under senare ar har blivit allt svirare
att uppnd en nittioprocentig majoritet och att detta skulle ha
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samband med forindringar i bérsbolagens dgarstruktur. Utredar-
ens uppdrag ir att mot nu angivna bakgrund 6verviga om det
finns anledning att indra det aktuella majoritetskravet.



3 Gallande ratt

3.1 Aktiebolagslagen

Ett aktiebolag kan ge ut nya aktier genom fondemission eller
nyemission. Vid nyemission mot kontant betalning har aktie-
dgarna foretridesritt till nya aktier 1 proportion till sina aktie-
innehav. Foretridesritt for aktieigarna foreligger ocksd om
bolaget ger ut teckningsoptioner eller konvertibler. Beslut om
nyemission med foretridesritt f6r aktieigarna fattas av bolags-
stimman med enkel majoritet av avgivna roster. Beslutet kan
ocks3 fattas av styrelsen med stod av bemyndigande frin stim-
man eller av styrelsen under férutsittning av stimmans god-
kinnande. Se 11-15 kap. aktiebolagslagen (ABL).

I syfte att underlitta niringslivets kapitalforsérjning tilldes
sedan borjan av 1970-talet dven emissioner med avvikelse frin
aktieigarnas foretridesritt, exempelvis 1 form av s.k. riktade
emissioner, dvs. kontantemissioner som erbjuds vissa bestimda
subjekt. Beslut om en emission med avvikelse frin aktieigarnas
foretridesritt kan fattas av bolagsstimman med en majoritet av
tvd tredjedelar av sdvil avgivna réster som vid stimman fore-
tridda aktier (13 kap. 2 § sdvitt avser aktier, 14 kap. 2 § sdvitt
avser teckningsoptioner och 15 kap. 2 § sivitt avser konvertib-
ler).

Med anledning av en riktad nyemission 1 AB Leo, dotterbolag
till aktiemarknadsbolaget AB Sonesson, aktualiserades ir 1985
frdgan om missbruk av riktade emissioner. Det ifrdgasattes bl.a.
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om inte tilldelningen av aktier till vissa inblandade varit alltfor
stor och kursen alltfér f6rmanlig. Till komplettering av de sjilv-
sanerande itgirder, som vidtogs pd marknaden i form av rekom-
mendationer frin Stockholms Fondbérs och Niringslivets bors-
kommitté samt genom inrittande av Aktiemarknadsnimnden,
ansdg lagstiftaren det nédvindigt att ingripa med lagstiftning
(Ds Fi 1986:21 och prop. 1986/87:76 s. 17 tf.). En sirskild lag
(1987:464) om vissa riktade emissioner 1 aktiemarknadsbolag
m.m. (*Leo-lagen”) tridde i kraft den 1 juli 1987.

I den nya aktiebolagslag som tridde i kraft den 1 januari 2006
inférdes med endast smirre dndringar bestimmelser 1 16 kap.
motsvarande Leo-lagen (prop. 2004/05:85 s. 740). Till skillnad
frdn Leo-lagen, som enbart var tillimplig pd aktiemarknadsbolag
och dotterbolag till sddana bolag, ir 16 kap. ABL tillimpligt pd
publika aktiebolag och pd publika aktiebolags dotterbolag.

Bestimmelserna giller till en bérjan vissa beslut om emission-
er, som bolag av angivet slag fattar, nimligen beslut om nyemis-
sion av aktier eller om emission av konvertibler eller tecknings-
optioner, dir aktieigarna inte har féretridesritt utan emissionen
1 stillet riktas till (16 kap. 2 §):

1. styrelseledamot eller suppleant i det emitterande aktie-

bolaget eller annat féretag inom samma koncern,

2. VD eller vice VD i det emitterande bolaget eller annat

foretag inom samma koncern,

3. annan anstilld i det emitterande bolaget eller annat foretag

inom samma koncern,
4. make eller sambo till nigon under 1-3 nimnd person,
5. omyndigt barn, som stdr under virdnad av nigon under
1-3 nimnd person, eller

6. juridisk person éver vilken nigon under 1-5 nimnd person
ensam eller tillsammans med annan sddan person har ett
bestimmande inflytande.

For att ett beslut av nu angivet slag ska bli giltigt, ska det ha

fattats av bolagsstimman 1 det emitterande bolaget och dirvid ha
bitritts av aktieigare inte med sedvanlig tvd tredjedelars major-
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itet utan med minst nio tiondelar av sdvil de avgivna rosterna
som de vid stimman foretridda aktierna (16 kap. 8 §).

Om emissionsbeslutet fattas 1 ett bolag som ir dotterbolag till
ett publikt aktiebolag, fordras dessutom att emissionen god-
kinns genom beslut pd bolagsstimma i moderbolaget med mot-
svarande majoritet (16 kap. 3 §). Finns det flera moderbolag som
ir publika aktiebolag, ska godkinnandet limnas av bolagsstim-
man 1 det bolag bland dessa som ir moderbolag 1 den storsta
koncernen (16 kap. 9 §).

Kravet pd att beslut ska fattas eller godkinnas av bolagsstim-
ma innebir att beslutet inte kan fattas av styrelsen pd grundval av
ett av stimman givet bemyndigande.

I syfte att hindra kringgdenden giller bestimmelserna vidare,
inom samma ram, vissa overlitelser av aktier, konvertibler eller
teckningsoptioner.

Om ett aktiebolag, som ir dotterbolag till ett publikt aktie-
bolag, har emitterat aktier, konvertibler eller teckningsoptioner
med ritt till teckning f6r ett aktiebolag inom samma koncern, fir
det senare bolaget inte 6verlita virdepapperen ifriga till ndgot av
de ovannimnda subjekten utan att beslut om detta har fattats av
bolagsstimman i det bolaget, med samma kvalificerade majoritet
som nyss nimnts. Ska éverldtelsen ske frin ett dotterbolag, som
inte dr ett publikt aktiebolag, ska &verlitelsen dessutom god-
kinnas — med samma majoritet — av bolagsstimma 1 det publika
aktiebolag som ir moderbolag 1 koncernen. Se 16 kap. 4 §.

Inte heller i andra fall fir ett publikt aktiebolag eller ett
dotterbolag till ett sddant bolag 6verldta aktier i ett dotterbolag
till det publika bolaget eller teckningsoptioner eller konvertibler
som har utfirdats av ett sidant bolag till nigot av de nimnda
subjekten utan att detta — med samma majoritet — har beslutats
av bolagsstimman i det publika bolaget. Om det overldtande
publika bolaget i sin tur ir dotterbolag till ett publikt aktiebolag,
ska overldtelsen dessutom godkinnas — med samma majoritet —
genom beslut pd bolagsstimma dven i det sistnimnda moder-
bolaget. Se 16 kap. 5 §. Finns det flera moderbolag som ir pub-
lika aktiebolag, ska godkinnandet dven i dessa fall limnas av

11
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bolagsstimman 1 det bolag bland dessa som ir moderbolag 1 den
storsta koncernen (16 kap. 9 §).
En 6verlatelse i strid med Leo-reglerna ir ogiltig (16 kap. 6 §).
Av 19 kap. foljer att Leo-reglerna i 16 kap. ska tillimpas dven i
vissa fall di ett aktiebolag avser att 6verlita egna aktier som
bolaget tidigare dterkdpt.

3.2 Borsregler

Leo-reglerna omfattar emissioner och 6verltelse av aktier och
vissa andra virdepapper. Den problematik som reglerna tar sikte
pa sdvitt avser dverldtelse av framfér allt aktier 1 dotterbolag kan
gora sig gillande dven vid 6verldtelse av hela (eller delar av) rorel-
sen som sidan (“inkrimet”). P4 samma sitt som det finns en risk
for att aktierna 6verldts pd alltfér f6rminliga villkor till den
nimnda personkretsen, finns det en risk att en rorelsedverlitelse
sker pd sddana villkor. I aktiebolagslagen finns inte nigra sir-
skilda regler avsedda att adressera det problemet.

I sammanhanget ska emellertid nimnas att det f6r aktiemark-
nadsbolag finns vissa regler 1 borsernas regelverk som komplett-
erar lagen. I punkten 4.1 1 Nasdag OMX Stockholms regelverk
for emittenter uppstills vissa regler som ska tillimpas bl.a. om
ett pd marknadsplatsen noterat bolag eller ett dotterbolag till
detta beslutar att 6verlita rorelsen till en befattningshavare i
bolaget och 6verldtelsen ir av icke ovisentlig betydelse for
bolaget. Bestimmelsens syfte dr att genom sirskilda krav i friga
om beslutsformer och information minska risken fér att det
informationsdvertag, som en befattningshavare i regel har om
den ”egna” roérelsen, utnyttjas sd att priset pd rorelsen sitts for
ligt. T korthet innebir bestimmelsen att beslut om 6verldtelsen
ska fattas av bolagsstimman och att styrelsen till underlag for
stimmans stillningstagande ska inhimta ett virderingsutlitande
frin oberoende expertis. Till befattningshavare” riknas i sam-
manhanget samma personkrets som 1 Leo-reglerna. Dirutover
omfattar bestimmelsen verlitelse till storre aktieigare i bolaget

12
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eller annat bolag i koncernen. Bestimmelsen omfattar dven 6ver-
latelser av aktier men “konsumeras” i den delen i de allra flesta
fall av Leo-reglerna, sivitt avser beslutsformerna.

Motsvarande bestimmelse finns i Nordic Growth Market
NGM:s regler for bolag vilkas aktier dr upptagna till handel pd
NGM Equity.

3.3 Aktiemarknadsnamnden

I forarbetena till Leo-lagen pekade regeringen pd svirigheten att
utforma de nya lagreglerna pd ett sddant sitt att de pd en ging
utesluter varje méjlighet till kringgdende och limnar erforderligt
utrymme for affirsmissigt motiverade transaktioner. Uppenbara
fall av kringgdenden torde dock, skriver regeringen, fa betraktas
som etiskt oférsvarliga och dirmed kunna angripas 1 annan ordn-
ing” (prop. 1986/87:76 s. 26). Det senare innebar i praktiken en
hinvisning till de sjilvsanerande dtgirder som niringslivet vidtog
1 anledning av ”Leo-affiren”, bl.a. inrittandet av Aktiemarknads-
nimnden.

Aktiemarknadsnimnden ska genom uttalanden, ridgivning
och information verka for god sed pd den svenska aktiemark-
naden. Nimnden har i en ldng rad uttalanden behandlat frigor
med anknytning till Leo-reglerna. Sirskilt omfattande ir uttalan-
det i plenum AMN 2002:01, vari nimnden med utgdngspunkt 1
Leo-reglerna ger riktlinjer for bla. hur beslut i aktiemarknads-
bolag ska fattas i friga om olika slag av incitamentsprogram. I
linje med forarbetsuttalandena konstaterar nimnden 1 uttalandet
ocksd att uppenbara kringgienden av Leo-lagens beslutsregler
generellt sett innebir ett dsidosittande av god sed pd aktiemark-
naden. Ett i tiden niraliggande exempel pd uttalande som
behandlar en konkret kringgiendesituation ir AMN 2008:07.

13






4 Rattslaget i vissa andra lander
och pa EU-niva

Utredaren har undersoke rittsliget 1 friga om beslutsordningen
fér ”Leo-emissioner” 1 Danmark, Norge, Finland, Tyskland och
Storbritannien samt Forenta staterna. Resultatet av undersok-
ningen motiverar inte en detaljerad redovisning land foér land.
Det visar sig nimligen att det inte 1 ndgot land finns en reglering
som motsvarar eller ens liknar Leo-reglerna.

4.1 Nationell ratt

I de studerade europeiska linderna ir det genomgdende pd det
sittet att bolagsstimman med kvalificerad majoritet kan besluta
om en emission med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt.
Nigra sirskilda regler f6r hur ett sddant beslut ska fattas f6r det
fall emissionen riktas till personer motsvarande dem som om-
fattas av Leo-reglerna finns inte.

I Forenta staterna 6verlimnar lagstiftaren i1 flertalet delstater
till aktieigarna att i samband med upprittande av bolagsord-
ningen ta stillning till om aktieigarna 6ver huvud taget ska ha
foretridesritt vid nyemissioner. S§ ir fallet bla. i den bolags-
rittsligt tongivande delstaten Delaware. Nigra sirskilda bestim-
melser rérande Leo-emissioner finns dirmed av naturliga skil
inte 1 lagen.
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4.2 EU-ratt

I syfte att forverkliga etableringsfriheten inom EU arbetar EU-
kommissionen sedan linge fér en harmonisering av bla. den
bolagsrittsliga regleringen i medlemsstaterna. Arbetet bedrivs i
forsta hand genom direktiv som &ligger medlemsstaterna att
anpassa sin lagstiftning till vissa i direktiven uppstillda krav.

Bestimmelser om nyemissioner finns i det andra bolagsritts-
liga direktivet, utfirdat &r 1978." Direktivet, som ska tillimpas pa
regleringen rérande publika aktiebolag, innebir pd denna punkt
att aktieigarna ska ha foretridesritt att teckna nya aktier vid en
kontantemission men tilliter ocksd att foretridesritten 3sido-
sitts genom ett beslut av bolagsstimman med kvalificerad majo-
ritet. Ndgra sirskilda krav pd hur beslutet ska fattas for det fall
emissionen riktas till personer motsvarande dem som omfattas
av Leo-reglerna finns inte 1 direktivet och inte heller 1 nigon
annan del av EU-ritten.

4.3 Sammanfattning och kommentar

Leo-reglerna ir unika i1 den meningen att de saknar motsvarighet
1 andra linder, som Sverige 1 bolagsrittsliga sammanhang brukar
jimféras med. Nir det giller emissioner i aktiemarknadsbolag ir
trenden 1 den pigdende bolagsrittsliga diskussionen och det pd
olika hill pdgiende reformarbetet nirmast den motsatta, nimli-
gen att gora littnader i eller helt avskaffa aktieigarnas lagstad-
gade foretridesritt till nya aktier. Det handlar, kan man siga, om

' Ridets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsdtgirder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsdtgirderna
likvirdiga (EGT L 026, 31.1.1977, s. 1, Celex 319771L.0091).
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en amerikanisering av synen pd foretridesritten. Detta kommer 1
viss mén till uttryck i diskussioner dven pid EU-niva.
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5 Tidigare dvervaganden rbrande
Leo-reglerna

Lagen om vissa riktade emissioner 1 aktiemarknadsbolag m.m.
("Leo-lagen”) tridde 1 kraft &r 1987. Lagens regler har vid ett
tidigare tillfille varit foremal for 6verviganden frin lagstiftarens
sida, nimligen i samband med utarbetandet av 2005 4rs aktie-
bolagslag.

5.1 Aktiebolagskommitténs évervaganden

Inom ramen for uppdraget att utarbeta ett forslag till ny aktie-
bolagslag foreslog Aktiebolagskommittén att Leo-reglerna skulle
finnas kvar men inte lingre 1 en sirskild lag utan tas in 1 den nya
aktiebolagslagen. Kommittén foreslog ocksd att reglernas till-
limpningsomrdde skulle vidgas frdn aktiemarknadsbolag och
dotterbolag till sddana bolag till publika aktiebolag och dotter-
bolag till sddana bolag. Dirigenom skulle det skydd som reglerna
erbjuder komma att omfatta dven andra bolag med en bred aktie-
dgarkrets.

Aktiebolagskommittén diskuterade ocksd huruvida det sir-
skilda majoritetskravet, nio tiondelars majoritet, borde sinkas.
Enligt kommittén skulle en anpassning av majoritetskravet till
vad som 1 allminhet giller for beslut om emissioner med avvikel-
se frdn aktieigarnas foretridesritt, tvi tredjedelars majoritet,
bl.a. innebira en bittre 6verensstimmelse med gillande ordning i
sdvil 6vriga nordiska linder som EU:s 6vriga medlemsstater.
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Kommittén var emellertid samtidigt av den uppfattningen att
Leo-lagens majoritetskrav utgjort en effektiv spirr mot ett otill-
bérligt utnyttjande av reglerna om riktade emissioner for att
gynna personer 1 ledningsstillning i bolaget eller koncernen.
Kommittén stannade dirfor for att behilla det stringa major-
itetskravet.

Vad sirskilt giller frigan om overldtelse av aktier 1 dotter-
bolag foreslog kommittén en viss littnad i reglerna. Kravet att
dels det 6verlitande bolagets bolagsstimma, dels moderbolagets
bolagsstimma mdste ta stillning till en sddan 6verlitelse lade
enligt kommittén onédiga hinder i vigen foér s.k. management
buy-outs (forsiljning av bolaget till dess ledning). Kommittén
foreslog dirfor att regeln fortsittningsvis skulle gilla endast vid
overlitelse till befattningshavare 1 det 6verldtande bolaget eller
dess moderbolag, inte vid 6verldtelse till befattningshavare i det
bolag vars aktier dverlts.

5.2 Regeringens stallningstaganden

Remissinstanserna delade 6verlag kommitténs bedémning att
Leo-reglerna borde finnas kvar och stillde sig ocksd positiva till
kommitténs forslag att féra in reglerna 1 den nya aktiebolags-
lagen och utvidga deras tillimpningsomrade.

I propositionen med forslag till ny aktiebolagslag framhaller
regeringen att, om en emission riktas till personer som sjilva har
haft mojlighet att pdverka villkoren, ir riskerna for att ovriga
aktieigare missgynnas patagliga. For att minimera denna risk dr
det, skriver regeringen, nédvindigt att dven i framtiden uppstilla
vissa sirskilda villkor fér emissioner riktade till ledande bolags-
funktionirer och anstillda. For att férhindra kringgienden av
emissionsreglerna ansig regeringen det ocksi noédvindigt att
behilla reglerna om 6verldtelser av aktier 1 annat koncernbolag
till motsvarande personkategorier.

I likhet med kommittén ansig regeringen att Leo-lagens
bestimmelser borde inarbetas 1 aktiebolagslagen och utvidgas till
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att omfatta alla publika aktiebolag och dotterbolag till sidana
bolag. Med hinsyn till att en viss kategori av aktiebolag, forsikr-
ingsaktiebolag, inte omfattades av aktiebolagslagen utan regler-
ades av sirskilda bestimmelser 1 foérsikringsrorelselagen
(1982:713) foreslog dock regeringen att Leo-lagen tills vidare
skulle bestd men i fortsittningen gilla endast forsikringsaktie-
bolag och dotterbolag till sddana bolag. Vad sirskilt giller major-
itetskravet kan konstateras att de flesta remissinstanserna till-
styrkte eller inte hade nigra invindningar mot kommitténs for-
slag att behdlla det stringa majoritetskravet. Nigra remiss-
instanser ansig emellertid att kravet borde sinkas till samma nivd
som i allminhet giller f6r beslut om emissioner med avvikelse
frin aktieigarnas foretridesritt, dvs. tvd tredjedelars majoritet.

Regeringen, som betecknade det stringa majoritetskravet som
*grundbulten” 1 Leo-lagen noterade remissinstansernas uppfatt-
ning men fann i likhet med kommittén skilen for att behélla det
stringa majoritetskravet viga tyngre och foreslog dirfor att
kravet skulle besta.

Forslaget att gora en viss littnad 1 reglerna om overlitelse av
aktier 1 dotterbolag motte motstdnd hos vissa remissinstanser,
som menade att det med hinsyn till allminhetens fértroende for
aktiemarknaden skulle vara olimpligt med en sidan uppmjuk-
ning av regelverket. Regeringen delade den uppfattningen och
framholl att det dr av storsta vike att regelverket formér mini-
mera risken f6r missbruk och risken for att allminhetens fértro-
ende for aktiemarknaden rubbas. Det kan inte uteslutas, skriver
regeringen, att ett undantag av detta slag skulle kunna missbruk-
as for olimpliga transaktioner och att allminhetens fértroende
for aktiemarknaden dirmed skulle rubbas. Regeringen féreslog
dirfor att reglerna skulle vara oférindrade 1 sak.

Riksdagen féljde regeringen.

Enligt den forsikringsrorelselag (2010:2043) som tridde 1
kraft den 1 april 2011 giller aktiebolagslagens Leo-regler dven for
forsikringsaktiebolag. Leo-lagen upphorde dirvid att gilla.
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6

6.1

Overvaganden

Vilka transaktioner bor omfattas av reglerna?

Forslag: Overlitelser som avser aktier, konvertibler eller
teckningsoptioner 1 publika aktiebolag vars redovisade balans-
omslutning motsvarar mindre dn en procent av koncernfore-
tagens redovisade balansomslutning, ska undantas frin kravet
pd bolagsstimmogodkinnande.

Leo-reglerna ir en del av aktiebolagslagens regler om 6kning
av aktiekapitalet. De tar primirt sikte pd emissioner av aktier,
teckningsoptioner och konvertibler. Reglerna ska tillimpas om
en sidan emission sker med avvikelse frin aktieigarnas foretri-
desritt och ritt att teckna 1 stillet tillkommer:

1.

styrelseledamoter eller suppleanter 1 det emitterande
aktiebolaget eller annat féretag inom samma koncern,
VD eller vice VD i det emitterande bolaget eller annat
féretag inom samma koncern,

andra anstillda 1 det emitterande bolaget eller annat fore-
tag inom samma koncern,

make eller sambo till ndgon under 1-3 nimnd person,
omyndiga barn, som stir under virdnad av nigon under
1-3 nimnd person, eller
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6. juridiska personer 6ver vilka ngon under 1-5 nimnd
person ensam eller tillsammans med annan sidan person
har ett bestimmande inflytande.

Utredaren har inte uppfattat att reglerna i dessa hinseenden
ifrigasatts och ser inte skil att foresld ndgra dndringar. Hir ska
endast erinras om att bestimmelsen ska tolkas och tillimpas med
beaktande av sitt syfte. Den ir inte avsedd att tillimpas nir en
emission riktas till en viss angiven krets — exempelvis aktiedgarna
i ett annat bolag — 1 vilken det rikar ingd nigra anstillda 1 det
emitterande bolaget. Avgérande ir i vilken egenskap den aktuella
personen kommer att fi teckningsritt i emissionen (jfr prop.
2004/05:85 s.741). I detta sammanhang kan finnas skil att
pipeka att reglerna givetvis inte heller blir tillimpliga for det fall
ett publikt aktiebolag genomfér en foretridesemission som helt
eller delvis garanteras av nigon som ingir i den ovannimnda
personkretsen. En aktieteckning pd grund av garantidtagandet ir
inte att anse som en till garanten riktad emission.

I syfte att hindra ett kringgdende av de sirskilda emissions-
reglerna omfattar Leo-reglerna ocksd vissa 6verldtelser av ovan
nimnda virdepapper. De sirskilda beslutsreglerna ska sdledes
tillimpas nir ett publikt aktiebolag eller ett dotterbolag till ett
sddant bolag 6verldter aktier i ett dotterbolag till det publika
bolaget eller teckningsoptioner eller konvertibler som har utfird-
ats av ett sidant bolag till ndgon 1 den aktuella personkretsen.

Utredaren har frin flera hdll uppmirksammats pd de problem
som overldtelsereglerna skapar for niringslivet. Som framggtt i
avsnitt 4 noterades detta ocksd av Aktiebolagskommittén. Reg-
lerna innebir bl.a. att varje 6verltelse av aktier i ett dotterbolag
méste tas upp till behandling pa bolagsstimman 1 det 6verldtande
bolaget. Om det publika aktiebolaget ir dotterbolag till ett pub-
likt aktiebolag, fordras dessutom att verldtelsen godkinns av
bolagsstimman 1 moderbolaget.

I stora koncerner med kanske hundratals dotterbolag pigar
fortlopande omstruktureringar, vilka ibland innefattar éverlitel-
ser av dotterbolag till exempelvis foretagsledningen eller samtliga
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anstillda 1 dotterbolaget. Det handlar ofta om overldtelser av
bolag av mycket begrinsad storlek i forhéllande till koncernen
som helhet. Leo-reglerna innebir att varje sddan overldtelse,
oberoende av storleken pd affiren, méste tas upp till behandling
pd bolagsstimman i moderbolaget. Det giller dven verldtelser av
dotterbolag ldngt ned 1 koncernen, i Sverige eller utomlands. Det
ir uppenbart att detta ir en omstindlig ordning som i minga fall
inte ir motiverad frin aktieigarskyddssynpunkt. Manga overlt-
elser av detta slag dr s sma i forhdllande till andra transaktioner
som beslutas av styrelsen eller, lingt oftare, pa ligre niv, att det
framstir som inkonsekvent att just dessa ska bli féremadl for
stimmobehandling och dirtill inte bara i det 6verldtande bolaget
utan ocksd 1 moderbolaget, om det finns ett sidant.

Det ir ocksd vil kint att minga stora bolag anser det vara
nirmast uteslutet att belasta en bolagsstimma med sdana baga-
tellirenden och dirfér soker andra sitt att ligga upp transaktion-
erna, exempelvis som en inkrimsoverldtelse. Kravet pd stimmo-
behandling blir sirskilt besvirande, om affiren avses genomféras
vid en sddan tidpunkt att en extra bolagsstimma skulle behéva
sammankallas, nigot som ir kostsamt och i praktiken nirmast
uteslutet for bagatellirenden.

Utredaren menar att lagen pd denna punkt bor dndras s8 att
overldtelser av mycket begrinsad storlek undantas frin kravet pd
bolagsstimmogodkinnande, en ordning som enligt borsreglerna
sedan linge giller ifriga om rorelsedverltelser (se avsnitt 2.2
ovan).

Frigan ir d4 hur ett sidant storlekskriterium bér vara utform-
at. I borsreglerna uttrycks saken si att bolagsstimmans god-
kinnande fordras endast om &verldtelsen ir av ”icke ovisentlig
betydelse for bolaget”. Av kommentaren till bestimmelsen fram-
gdr att kriteriet tar sikte pd den pdverkan som 6verlatelsen kan ha
pa bolagets stillning och resultat men ndgon ytterligare preciser-
ing erbjuds inte.

Enligt utredarens mening bor kriteriet dven i lagen utformas
s& att det undantar sddana overldtelser som ir av mycket liten
betydelse 1 det publika aktiebolag vars bolagsstimma annars ska
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besluta om eller, 1 férekommande fall, godkinna 6verldtelsen. I
denna riktning féreslir utredaren att sidana overltelser undan-
tas som avser aktier, konvertibler eller teckningsoptioner 1 bolag
vars redovisade balansomslutning under senast avslutade riken-
skapsdr motsvarar mindre in en procent av koncernféretagens
redovisade balansomslutning under motsvarande period.

6.2 Bor beslutsordningen modifieras?

Forslag: Majoritetskravet for beslut enligt Leo-reglerna dndr-
as. Ett beslut om s3dan emission eller éverlitelse som omfatt-
as av Leo-reglerna ska vara giltigt om det har bitritts av minst
tvd tredjedelar av sdvil avgivna réster som pd stimman fore-
tridda aktier.

Ett beslut om sidan emission eller dverlitelse som omfattas
av Leo-reglerna ska fattas eller godkinnas av bolagsstimma.
Beslutet ir giltigt om det har bitritts av aktieigare med minst nio
tiondelar av sdvil de avgivna rosterna som de aktier som ir fore-
tridda vid bolagsstimman.

Utredarens uppdrag att dverviga om det stringa majoritets-
kravet bor dndras har sin bakgrund bl.a. 1 vissa av de strukturella
férindringar som under senare ir skett 1 de borsnoterade bolag-
ens dgarstruktur, nirmare bestimt det dkade inslaget av utlindskt
dgande. Vid tidpunkten fér Leo-lagens tillkomst var den utlands-
igda andelen av den svenska borsaktiestocken lingt under tio
procent. I dag ir situationen en helt annan. Den utlandsigda
andelen dr 3040 procent och i minga bolag dr mer in hilften av
aktierna 1 utlindsk dgo.

Det 6kade utlandsigandet férindrar 1 sig inte forutsittningar-
na for Leo-reglernas tillimpning. Till bilden hér emellertid ocksd
att merparten av det utlindska dgandet ir hinférligt till institu-
tionella dgare av typen aktiefonder, pensionsfonder och liknande
och att en del av dessa dgare visserligen deltar 1 bolagsstimman,
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lat vara normalt genom ombud, men av princip alltid avstir frin
att rosta 1 vissa frigor. Det sista ledet i majoritetskravet — att
beslutet ska ha bitritts av aktieigare med inte bara minst nio
tiondelar av de avgivna résterna utan ocksd av de aktier som ir
foretridda vid bolagsstimman — blir dirmed ofta svirt att uppna,
trots att det kanske inte finns nigot motstdnd 1 sak mot férslag-
et.

I samma riktning verkar det faktum att minga aktieigare
regelmissigt limnar stimman efter VD:s anférande, innan det dr
dags att fatta beslut i sakfrigor. Eftersom rostlingden faststills
vid stimmans 6ppnande och inte indras om aktieigare limnar
stimman, kommer det antal aktieigare som faktiskt dr nirvaran-
de vid beslutsfattandet att vara ligre, 1 stora bolag visentligt
ligre, an vad rostlingden utvisar.

Enligt utredarens mening ir vad nu sagts skil nog att indra
majoritetskravet. Frigan ir di hur kravet bér vara utformat. En
nira till hands liggande indring vore att behilla kravet pd minst
90 procent av avgivna roster men sinka eller helt slopa kravet pd
att forslaget ocksd ska bitridas av en viss andel av de pd stimman
foretridda aktierna. Mot en silunda utformad regel kan anforas
att den avviker frén den i lagen vedertagna modellen att krav pd
kvalificerad majoritet ska innefatta sivil rést- som kapitalandel.
Dirigenom tas nimligen hinsyn till att bolagen kan ge ut aktier
med olika rostvirde (ofta kallade A- respektive B-aktier). Om
majoritetskravet tar sikte pd sdvil rost- som kapitalandel skapas
ett visst skydd mot alltfér stark pdverkan pd beslutet 1 friga frin
igare till aktier med hogt rostvirde.

Enligt utredarens mening bér mot denna bakgrund 1 stillet
det mycket hoga majoritetskravet sinkas nigot i friga om sdvil
rost- som kapitalandel. For en sddan ordning talar ocksd med
styrka andra faktorer. For det férsta skulle dirigenom kunna
uppnds en Overensstimmelse med det majoritetskrav som giller
for andra riktade emissioner, vilka minga ginger kan vara av
visentligt storre betydelse for aktieigarna sdvitt avser potentiell
utspidning i1 ekonomiskt eller inflytandemissigt hinseende. For
det andra skulle en systematisk 6verensstimmelse uppnds med
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beslutsordningen f6r motsvarande emissioner 1 andra linder som
vi brukar jimfora oss med, ndgot som fran niringslivets sida ofta
framhills som alltmer angeliget 1 tid av snabb internationaliser-
ing av storforetagens dgarstruktur. Sdvitt utredaren kinner till
finns inte 1 ndgot annat land som Sverige brukar jimféras med i
bolagsrittsliga sammanhang en reglering motsvarande Leo-reg-
lerna.

Det ir forvisso sd att det pd EU-nivd och 1 en del europeiska
linder under de senaste dren tagits vissa initiativ och genomférts
vissa reformer 1 syfte att ge aktieigarna i aktiemarknadsbolag ett
visst inflytande dver vissa incitamentsprogram foér, framfor allt,
foretagsledningen. Dessa reformer ir emellertid inte i ndgot fall
mer l3ngtgdende in att de ger bolagsstimman ritt att 1 vissa fall,
med enkel majoritet, ta stillning till inférandet av eller principer-
na for sddana arrangemang. S8dana regler finns ocksd 1 Sverige.
Denna typ av regler ir emellertid systematiskt skilda frin lagens
emissionsregler och ska inte sammanblandas med Leo-regler.

Utredaren foreslir mot denna bakgrund att det sirskilda
majoritetskravet 1 Leo-reglerna avskaffas och att samma major-
itetskrav, dvs. tvd tredjedelar av sdvil avgivna roster som pd
stimman féretridda aktier, ska gilla f6r Leo-emissioner som for
andra emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt.
Forslaget innebir inte att beslutsordningen 1 6vrigt dndras. Det
avgorande inflytandet dver emissionsbeslutet ska alltjaimt ligga
hos aktieigarna. Det kommer dirfér dven framgent exempelvis
vara forbjudet for styrelsen att fatta beslut om Leo-emissioner
med stdd av bolagsstimmans bemyndigande.

For tydlighets skull bor pdpekas att Leo-beslut, pi samma sitt
som andra beslut av bolagsstimman, alltid ir underkastade den
generella begrinsningen att beslutet inte fir vara dgnat att ge en
otillborlig fordel dt en aktiedgare eller ndgon annan till nackdel
for bolaget eller annan aktieigare (7 kap. 47 § ABL).

Aktiemarknadsnimnden behiller ocksd sin roll pd omridet,
innebirande bla. att uttala sig om och i férekommande fall
kritisera sddana Leo-beslut som inte uppenbart strider mot lagen
men kan anses strida mot god sed pé aktiemarknaden.
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Som en konsekvens av ett indrat majoritetskrav foér Leo-
emissioner bér pd motsvarande sitt majoritetskravet for Leo-
overldtelser indras.
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/ |krafttradande

Forslag: De foreslagna indringarna i aktiebolagslagen bor
trida i kraft den 1 juli 2012.

Utredaren féreslar att dndringarna 1 aktiebolagslagen trider i
kraft den 1 juli 2012. Det innebir fér det férsta att den nya
16 kap. 5a § kan tillimpas fr.o.m. den 1 juli 2012 och att den
storleksjimforelse som i sidana fall ska goras mellan dotter-
bolagets respektive koncernféretagens balansomslutning ska
avse det dessforinnan senast avslutade rikenskapsiret. Det inne-
bir vidare att det nya majoritetskrav som foreslds i 16 kap. 8 §
ska tillimpas pd stimmobeslut som fattas den 1 juli 2012 eller
senare.
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3 Konsekvenser av forslagen

Utredarens forslag innebir i korthet vissa littnader 1 aktiebolags-
lagens regler om vissa riktade emissioner och 6verlitelser av akti-
er, 1 publika aktiebolag. Forslagen torde 1 praktiken frimst ha
betydelse f6r bolag vars aktier ir féremdl for handel pd aktie-
marknaden.

Forslaget att sdvitt avser majoritetskravet for bolagsstimmans
beslut jimstilla ”Leo-emissioner” med andra riktade emissioner
har den allmint positiva effekten att regelverket blir mer enhet-
ligt och internationellt anpassat. Det innebir ocksi att en del
kostnadskrivande s.k. swap-arrangemang som bolagen 1 dag
ibland anvinder for att gardera sig mot ett odnskat utfall pd
bolagsstimman kan undvaras.

Forslaget att undanta sm3 aktiedverldtelser frin kravet pd
stimmobehandling innebir en direkt besparing fér de berérda
bolagen.

Forslagen har inte ndgra andra konsekvenser pd de omriden
som riknas upp 1 15 § kommittéférordningen (1998:1474). Inte
heller forutses nigra andra negativa effekter pd samhillsfunk-
tioner eller samhillsintressen.
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9 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

16 kap.5a§

Paragrafen ir ny. Den innebir att det 1 4 och 58§ uppstillda
kravet pd att overldtelse av aktier, konvertibler eller tecknmgsop-
tioner 1 ett dotterbolag ska godkinnas av bolagsstimman i
moderbolaget inte behéver tillimpas, om dotterbolaget ir av
mycket begrinsad storlek i férhillande till koncernen som hel-
het. Storleksjimforelsen ska goras med utgdngspunkt 1 dotter-
bolagets respektive koncernféretagens balansomslutning under
senast avslutade rikenskapsir. Om dotterbolagets balansomslut-
ning ir mindre 4n en procent av den sammanlagda balansomslut-
ningen 1 koncernféretagen giller inte kravet pd godkinnande av
moderbolagets bolagsstimma.

Vid berikningen av balansomslutningen ska koncernféretag-
ens balansomslutningssiffror, himtade frin foretagens &rsredo-
visningar, summeras. Den framriknade summan ska sedan just-
eras for fordringar och skulder mellan koncernféretagen. Vidare
ska internvinster inom koncernen elimineras, dvs. de ska inte

riknas med. Kriteriet har viss férebild 1 bl.a. 10 kap. 14 §.
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16 kap. 8 §

Bestimmelsen anger med vilken majoritet ett beslut om sidan
emission eller dverlitelse som avses 1 2-5 §§ respektive 7 § ska
fattas for att vara giltigt. Forslaget innebir att majoritetskravet
blir detsamma som majoritetskravet fér andra emissioner med
avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt, nimligen att beslutet
ir giltigt om det har bitritts av aktieigare med minst tvd tredje-
delar av sivil de avgivna rosterna som de aktier som ir fore-

tridda vid bolagsstimman (jfr 13 kap. 2 §).
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