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Limna foretride for var svenska modell
Sophie Nachemson-Ekwall

Investors vd Borje Ekholm har lidnge velat att svenska borsbolag ska kunna
genomfora riktade emissioner utan foretrddesritt for nuvarande aktiedgare.

I USA ir forfarandet legio och i de flesta ldnder i Europa far styrelser 16pande mandat
att genomfora riktade emissioner. Det dr en konkurrensnackdel for svenska borsbolag,
som speciellt sidgs drabba vara stora bolag.

Det tar tid och dr dyrt att skriva prospekt och kalla till en extra bolagsstimma.
Nyligen gjorde Danske Bank en riktad emission till institutionella placerare pa
Kopenhamnsborsen. Efter nagra timmar var den fulltecknad.

Pa Stockholmsborsen ses i stillet foretradesritten for nuvarande aktiedgare som en
helig princip av de svenska institutionella investerarna savil som av Aktiespararna.

Nu har justitiedepartementet, via sakkunnige Rolf Skog, skrivit en promemoria som
tydliggor att riktade emissioner inte bryter mot aktiebolagslagen. Han foreslar ocksa
att Kollegiet for svensk bolagsstyrning inom ramen for sjdlvregleringen tar fram nya
riktlinjer for god sed pa aktiemarknaden.

Londonborsen beskrivs som forebild och dér ger institutionella investerare styrelser
femarsmandat att fatta beslut om riktade emissioner sa linge de inte dverstiger 10
procent av aktiekapitalet och sker med begrédnsad rabatt jamfort med borskursen.

Att ge sig pa principen om foretridesritten i Sverige dr dock mer komplicerad 4n sa.
Ett angransande forslag forra aret fran samme utredare att mjuka upp den sa kallade
Leolagen fick stark kritik fran kollegiet.

Regeln hanterar den klassiska risken att en grupp insynspersoner far en fordel pa
andra aktiedgares bekostad.

Det verkar nu som om Leolagen blir kvar. Dessutom tonar den nya promemorian ned
risken for att en styrelse med ett fritt mandat ska fatta beslut om att gynna en viss
grupp investerare. Men den risken finns alltid i1 en bolagsstyrningsmil;jo dér
aktiedgarna bade fullt ut kontrollerar styrelsen och huvudédgaren har en stark stéllning.

En riktad emission pa 10 procent kan radikalt forandra maktbalansen i ett bolag. I
USA hanteras styrelsens ansvar pa juridisk vig med det systemets for- och nackdelar.
I Finland stills tydligt krav pa att det ska ligga i bolagets intresse. Hur kollegiet ska
16sa det hir 1 en svensk miljo utvecklas inte.

Det dr mojligt att Rolf Skog och Borje Ekholm har ritt i att kravet pa foretradesrtt dr
omodernt. Men det ir (precis som Leolagen) en forutséttning for att den i andra
sammanhang sa hyllade svenska dgarmodellen ska behalla sin legitimitet.



Om duon vill fa till en fordndring maste den dérfor vaga tinka sig en annan
bolagsstyrningsmodell pa den svenska borsen. Det ér en stor fraga som i sa fall kriaver
engagemang fran langt fler parter dn bara Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

info@sophienachemsonekwall.com




