
2012-11-27 
Dagens Industri 
Lämna företräde för vår svenska modell 
Sophie Nachemson-Ekwall 

Investors vd Börje Ekholm har länge velat att svenska börsbolag ska kunna 
genomföra riktade emissioner utan företrädesrätt för nuvarande aktieägare. 

I USA är förfarandet legio och i de flesta länder i Europa får styrelser löpande mandat 
att genomföra riktade emissioner. Det är en konkurrensnackdel för svenska börsbolag, 
som speciellt sägs drabba våra stora bolag. 

Det tar tid och är dyrt att skriva prospekt och kalla till en extra bolagsstämma. 
Nyligen gjorde Danske Bank en riktad emission till institutionella placerare på 
Köpenhamnsbörsen. Efter några timmar var den fulltecknad. 

På Stockholmsbörsen ses i stället företrädesrätten för nuvarande aktieägare som en 
helig princip av de svenska institutionella investerarna såväl som av Aktiespararna. 

Nu har justitiedepartementet, via sakkunnige Rolf Skog, skrivit en promemoria som 
tydliggör att riktade emissioner inte bryter mot aktiebolagslagen. Han föreslår också 
att Kollegiet för svensk bolagsstyrning inom ramen för självregleringen tar fram nya 
riktlinjer för god sed på aktiemarknaden. 

Londonbörsen beskrivs som förebild och där ger institutionella investerare styrelser 
femårsmandat att fatta beslut om riktade emissioner så länge de inte överstiger 10 
procent av aktiekapitalet och sker med begränsad rabatt jämfört med börskursen. 

Att ge sig på principen om företrädesrätten i Sverige är dock mer komplicerad än så. 
Ett angränsande förslag förra året från samme utredare att mjuka upp den så kallade 
Leolagen fick stark kritik från kollegiet. 

Regeln hanterar den klassiska risken att en grupp insynspersoner får en fördel på 
andra aktieägares bekostad. 

Det verkar nu som om Leolagen blir kvar. Dessutom tonar den nya promemorian ned 
risken för att en styrelse med ett fritt mandat ska fatta beslut om att gynna en viss 
grupp investerare. Men den risken finns alltid i en bolagsstyrningsmiljö där 
aktieägarna både fullt ut kontrollerar styrelsen och huvudägaren har en stark ställning. 

En riktad emission på 10 procent kan radikalt förändra maktbalansen i ett bolag. I 
USA hanteras styrelsens ansvar på juridisk väg med det systemets för- och nackdelar. 
I Finland ställs tydligt krav på att det ska ligga i bolagets intresse. Hur kollegiet ska 
lösa det här i en svensk miljö utvecklas inte. 

Det är möjligt att Rolf Skog och Börje Ekholm har rätt i att kravet på företrädesrätt är 
omodernt. Men det är (precis som Leolagen) en förutsättning för att den i andra 
sammanhang så hyllade svenska ägarmodellen ska behålla sin legitimitet. 



Om duon vill få till en förändring måste den därför våga tänka sig en annan 
bolagsstyrningsmodell på den svenska börsen. Det är en stor fråga som i så fall kräver 
engagemang från långt fler parter än bara Kollegiet för svensk bolagsstyrning. 
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