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Remissvar Ds 2012:37 om 6kning av aktiekapitalet i aktiemarknadsbolag

Departementspromemorian Ds 2012:37 innehaller férslag bade vad galler att underlatta
kapitalanskaffningen i aktiemarknadsbolag och vissa andringsforslag fran Bolagsverket.
Kollegiet for svensk bolagsstyrnings (“Kollegiet”) remissvar behandlar endast fragan om
kapitalanskaffning.

Nar det galler fragan om kapitalanskaffning i aktiemarknadsbolag diskuterar promemorian
primért riktade emissioner av aktier, konvertibler och teckningsoptioner. Promemorian
innehaller tva forslag i denna fraga.

Det forsta forslaget innebdr mindre redaktionella andringar i vissa bestammelser i
aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”) for att undanrdja ett tidigare forarbetsuttalande om
tillatligheten av att rikta en emission till ndgon som redan &r aktiedgare i bolaget. Kollegiet har
ingen invandning mot att det tidigare forarbetsuttalandet undanrdjs pa det satt som foreslas i
promemorian.

Det andra forslagets innebér en uppmaning till Kollegiet att ta fram en rekommendation rérande
god sed pa aktiemarknaden vid riktade emissioner. Detta forslag behandlas vidare nedan.

Foretradesemissioner

Kollegiet vill 4 ena sidan inte att den svenska regleringen ska te sig avvikande i ett
internationellt perspektiv, men anser att avsteg fran aktieagarnas foretradesratt vid
kontantemissioner inte ska fa ske lattvindigt.

De viktigaste argumenten for att tillata avvikelser fran foretradesratten ar

i. att foretradesrattsemissioner tar lang tid att genomfora, samt

ii.  att kostnadskravande prospektkrav blir tillampliga.
Nér det galler tidsaspekten géller det dels méjligheten for bolagen att snabbt kunna anskaffa
kapital, men ocksa mojligheten att placera en emission utan att marknaden paverkats av
information om emissionen.
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Kollegiet anser att lagstiftaren mycket noggrant bor undersoka i vilken utstrackning det gar att
forbéattra regelverket for foretradesrattsemissioner i ovan angivna avseenden.

Prospektkrav

Krav pa upprattande av prospekt aterfinns i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument ("LHF”"). Prospekt ska upprattas bade vid erbjudanden till allménheten och vid
upptagande till handel av instrumenten pa en reglerad marknad. En foretradesemission i ett
borsnoterat bolag innebér sa gott som alltid att ett erbjudande till allménheten ldamnas, pa grund
av agarkretsens storlek och spridning. Eftersom samtliga instrument av ett slag som redan ar
upptaget till handel maste vara upptagna till handel, maste vid en nyemission av ett redan noterat
aktieslag de nya aktierna ocksa alltid noteras. Detta innebar att dven detta prospektkrav alltid
aktualiseras vid foretradesrattsemissioner.

Fran dessa bagge prospektkrav finns ett antal undantag. Om en nyemission bade utgor ett
erbjudande till allménheten samt aktierna ska upptas till handel, krévs att det finns tillampliga
undantag bade nar det galler erbjudandebestammelsen och upptagande till handel-bestammelsen
for att ett prospekt inte ska behdva upprattas. Nar det galler upptagande till handel anges i 2 kap.
6 8 forsta punkten LHF att prospekt inte behdver upprattas, om antalet nyemitterade aktier
understiger tio procent under en rullande tolvmanadersperiod av det totala antalet aktier av
samma slag upptagna till handel. Ett motsvarande undantag finns dock inte nér det géller
erbjudanden till allménheten. Det enda liknande undantaget &r en beloppsgréans om 2,5 miljoner
euro i tecknat belopp under en rullande tolvmanadersperiod enligt 2 kap. 4 § forsta stycket femte
punkten LHF. Detta innebér att en foretrddesemission i ett borsnoterat bolag i praktiken alltid
kraver att ett prospekt upprattas.

Prospektkraven liksom undantagsbestimmelserna har sitt ursprung i prospektdirektivet
(2003/71/EG). Direktivet ger ingen mojlighet att lata det rullande tioprocents-undantaget dven
omfatta erbjudande till allmé&nheten i form av en foretradesrattsemission. Kollegiet anser dock
att ett sadant undantag bor 6vervéagas, och om mojligt inforas i EU-ratten i samband med nésta
oversyn av prospektdirektivet. Det bor dock redan nu utredas om det finns en mojlighet att lata
implementeringen av delar av prospektdirektivet ske genom sjélvreglering, och om det da &r
mojligt att infora ett sadant undantag. Mot bakgrund av att noterade bolag ar tvungna att
offentliggora all kurspaverkande information omedelbart vager skalen for att vidmakthalla
prospektkraven i samband med foretradesemissioner lattare an skélen emot — kostnader for
bolagen och tidsutdrékt.

Tiden for foretradesrattsemissioner

Enligt den nuvarande regleringen i ABL uppgar tiden for att genomfora en
foretradesrattsemission i ett avstamningsbolag till minst tre veckor, férutsatt att bolagsstimman
redan tidigare bemyndigat styrelsen att genomfora en foretrddesemission. Dels ska den
obligatoriska avstamningsdagen infalla tidigast en vecka efter styrelsens emissionsbeslut,
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darefter ska en teckningstid om minst tva veckor I6pa, se 13 kap. 4 § femte stycket och 5 §
tredje stycket ABL. Bade tiden mellan styrelsebeslut och avstamningsdag och den minsta
teckningstiden styrs av EU:s bolagsréttsliga direktiv, utan moéjlighet till kortare tider i svensk ratt
utan andring i direktiven.

Enligt Kollegiet bor det utredas huruvida det & mojligt att hitta en gemensam europeisk modell
for snabbare foretradesrattsemissioner, for att darigenom kunna andra EU-direktiven pa
omradet. Det bor exempelvis 6vervagas om det kan inforas nagon majlighet for aktiedgare att pa
forhand anmala sitt intresse att delta i eventuella kommande foretradesrattsemissioner, for att pa
sa satt kunna korta ledtiden.

En omstandighet som skapar problem med att anvéanda foretradesemissioner ar att kursen kan
handlas ner mot emissionskursen under emissionsperioden, vilket har inneburit att manga bolag
sett sig nddgade att skaffa dyra emissionsgarantier. | syfte att minska risken for kursfall bor det
Overvégas om ett blankningsforbud skulle kunna infGras under nyemissionsperioder.

Sjalvreglering avseende riktade kontantemissioner

Kollegiet staller sig positiv till mojligheten att ta fram regler for riktade kontantemissioner i
aktiemarknadsbolag. Ett sddant arbete kommer dock att ta mycket tid i ansprak, eftersom det
kraver omfattande samrad med marknadsaktorerna — bolag, aktiedgare och andra investerare
samt deras radgivare — liksom noggranna konsekvensanalyser av olika regelalternativ. Syftet
med nya regler maste vara att forbattra bolagens mojlighet till kapitalanskaffning utan att
forsamra skyddet for dess aktiedgare.

Kollegiet har enligt sina stadgar mojlighet att bade skriva regler som ska tillampas enligt folj
eller forklara-modellen eller regler som direkt ar bindande for borsbolagen utan ndgon maéjlighet
att avvika med forklaring. Ett regelverk avseende riktade emissioner torde utformas enligt den
senare modellen, med syftet att kunna ersatta Aktiemarknadsndmndens uttalande 2002:2.

Stockholm den 15 januari 2013
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