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Promemorian Fyra aktiebolagsrattsliga fragor (Ju 2010/2057/L.1)

Sveriges Aktiesparares Riksforbund (”Aktiespararna™) har inbjudits att lamna synpunkter pa
rubricerade promemoria och far med anledning harav anféra féljande.

Uppdelning och sammanlaggning
Aktiespararna instammer med utredaren och tillstyrker forslaget.

Fondemission

Aktiespararna instdmmer med utredarens argumentation men forordar att den bundna
overkursfonden ges en annan benamning for att inte forvaxla de bada slagen av éverkursfond.
I ovrigt tillstyrker Aktiespararna utredarens forslag.

Vinstutdelning pa begaran av aktieagarminoritet

Utredaren har haft att ta stallning till om ett tillagg ska goras i aktiebolagslagen av innebdrd
att orealiserade vardeokningar inte ska raknas med vid berékning av arets vinst och eget
kapital, i de fall en aktieagarminoritet pakallar utdelning. Utredarens slutsats &r att det inte
finns tillrackliga skal for att infora ett alternativt vinstbegrepp i lagen, da forsiktighetsregeln
erbjuder tillrackligt skydd mot att orealiserade vinster delas ut.

For att fortydliga att minoriteten inte har ratt att diktera stimmans beslut utan endast att
pakalla att ett beslut fattas, foreslar utredaren att 18 kap. 11 § aktiebolagslagen omformuleras
och far lydelsen ”Agare till minst en tiondel av samtliga aktier kan begéara att arsstimman
beslutar” i stallet for nuvarande ”Pa begaran av &gare till minst en tiondel av samtliga aktier
skall arsstimman besluta”.

Aktiespararna anser att det ar av yttersta vikt att minoritetens ratt att pakalla utdelning inte
forsvaras. Aktiespararna befarar att det foreslagna fortydligandet i 18 kap. 11 §
aktiebolagslagen kan komma att innebdra en storre &ndring &n avsett och exempelvis gora det
lattare for styrelsen att avfarda minoritetens pakallande om utdelning.

Mot denna bakgrund och med tanke pa att forsiktighetsregeln, som utredaren sjalv framhaller,
ar svar att tillampa pa orealiserade vinster, anser Aktiespararna att en djupare analys bor goras
av denna fraga.
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Forvarv av egna aktier

Nar det géller fragan om forvarv av egna aktier foreslar utredaren att den bestammelse i
aktiebolagslagen som tillater bolag att forvarva egna aktier endast i den man det inte medfor
att bolagets sammanlagda innehav av egna aktier uppgar till mer an en tiondel av samtliga
aktier i bolaget bor avskaffas. Aktiespararna motsétter sig en sadan lagandring.

Enligt utredaren har de motiv som for snart ett sekel sedan anfordes for en kvantitativ
begransning av bolags ratt att forvarva egna aktier inte nagot med dagens situation att gora.
Forvarv av egna aktier ar idag runtom i varlden ett okontroversiellt satt for bolag att aterfora
kapital till sina dgare. Dessutom dar de risker som foljer av forvarv av egna aktier i huvudsak
relaterade till kursbildningen pa aktierna och delvis insiderfragor och dessa hanteras genom
andra lagar och forordningar an aktiebolagslagen. Slutsatsen fran utredarens sida ar att det
narmast ror sig om en ordningsfraga att ta bort den nu géllande tioprocentssparren. Flera
lander i Europa har ocksa valt att ga den vagen.

Det ar nu sedan cirka tio ar mojligt for publika aktiebolag, vilkas aktier &r upptagna pa en
reglerad marknad o dyl att forvarva egna aktier. Bestammelsen gar i sin tur tillbaks pa EU:s
andra bolagsdirektiv fran 1977. Den lagandring, som féljdes harpa i den svenska
aktiebolagslagen foregicks av en intensiv debatt, dar farhagor lyftes fram om att de mindre
aktieagarna skulle kunna komma att missgynnas pa bekostnad av de storre aktiedgarna om
bolagen tillats forvéarva egna aktier. Fran politikernas hall framfordes emellertid att
tioprocentssparren just var ett skydd for att sadana situationer inte skulle intraffa.

Under den har tioarsperioden har det otvetydigt forekommit fall dar egna aktier forvarvats i
syfte att forflytta makten fran ett bredare aktiedgarkollektiv till nagon eller ett fatal storre
aktiedgare. Detta slar direkt mot minoritetsaktieagarna och ar enligt Aktiespararna helt
oacceptabelt och skall inte fa forekomma. Den foreslagna lagandringen borde darfor foregatts
av en analys av nu namnda exempel pa missforhallanden och satts in i det sammanhanget.

Ett annat omrade dar det saknas grundlaggande utredning ar pa det ekonomiska planet.
Innebéar borttagandet av tioprocentspérren nagot i det avseendet? Vad forst galler de enskilda
foretagen ar det klarlagt att forvarv av egna aktier har en kurspaverkande effekt. Innebéar en
sadan kurspaverkan nagot pa bolagets tillvaxtmojligheter? Till detta skall laggas en 6kning av
osakerheten, d v s hojd riskniva nar den riskbarande aktiestocken ar mindre &n den officiella.

Fran ett bredare ekonomiskt perspektiv uppkommer ocksa fragan om vilken betydelse
finanskrisen haft pa de bolag, som forvarvat egna aktier. Om inte bolagen lockats till att
forvarva egna aktier skulle balansrakningarna vara starkare och bolagen inte sa sarbara i
krisen. Ett aterkop ar alltid lattare att genomfora an en nyemission. Fragan som stalls &r
naturligtvis om och i sa fall i vilken omfattning dessa omstandigheter forhaller sig till ett
avskaffande av tioprocentregeln.

Fran mer principiella utgangspunkter vore det ocksa lampligt att institutet som sadant
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utvérderas innan man gor en &ndring i regelverket kring forvérv av egna aktier. Kanske det
finns anledning till att géra andra andringar i aktiebolagslagen eller foljandringar i andra lagar
eller forordningar eller att infora en annan begransningsregel &n den nuvarande. Ett exempel
som namnts i sammanhanget ar att infora ett krav pa att A-och B-aktier behandlas lika vid
forvarv av egna aktier.

Aktiespararna framforde redan i sitt remissvar till SOU 1997:22 sin 6vergripande syn pa
forvarv av egna aktier att det ar en komplex fraga som kraver valbalanserade regler pa en
mangd omraden. Minoritetsskyddsaspekterna namndes som ett omrade dar det ar av vikt att
finna en rimlig balans, bl a mot bakgrund av den differentierade rostratten, liksom att
konsekvenserna avseende maktkoncentration noga belyses. Det ar darfor enligt Aktiespararna
helt logiskt att noggrant folja upp och utvardera institutet under det decennium som gatt.

Sammanfattningsvis anser saledes Aktiespararna att tioprocentssparren skall ligga kvar till
dess att vertygande argument lagts fram som tydligt visar pa fordelarna, eller arminstone
franvaron av nackdelar, om spérren tas bort. Dessa argument maste baseras pa empiriska
studier av de fall dar forvarv av egna aktier forekommit, en allmén analys av institutet samt
ocksa en noggrann ekonomisk analys. Ett avskaffande av den nu gallande tioprocentsregeln ar
inte bara en ordningsfraga; konsekvenserna kan bli omfattande.

Betraffande fragan om ett bemyndigande till styrelsen att besluta om forvérv av egna aktier
skall kunna stracka sig langre an till nasta arsstaimma delar Aktiespararna utredarens
bedomning att sadant behov inte foreligger. Nuvarande tidsbegransning av bemyndiganden
innebar bl a att aktiedgarna garanteras ratten att atminstone en gang per ar ta stallning till om
ett bemyndigande skall fortsatta att gélla. Den ratten bor enligt Aktiespararna ligga kvar.
Praxis hos Aktiespararna dr ocksa att krava hoga krav pa motivering nar ett bemyndigande
foreslas bli forlangt.

Stockholm den 21 juni 2010

SVERIGES AKTIESPARARES RIKSFORBUND

Gunther Marder Hans Berggren
Verkstéllande direktor Chef Intressebevakningen
Sveriges Aktiesparares Riksférbund 3

Postadress 113 89 Stockholm e Besdksadress Radmansgatan 70A
Telefon vaxel: +46 8 50 65 15 00 e Fax +46 8 50 65 15 73
medlemsservice@aktiespararna.se e www.aktiespararna.se
Plusgiro 62 88 00-5 e Bankgiro 420-8005




