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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till
lag om dndring av lagen om aktiebolag

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds en dndring av
de stadganden i lagen om aktiebolag som giller
okning av aktickapitalet genom nyemission
samt upptagande av ldn mot konvertibla skul-
debrev eller optionslan, med avvikelse frin
aktiedgarnas foretrddesrdtt vid teckning.

I propositionen foéreslds att avvikelse fridn
foretradesritten vid teckning, s.k. riktad emis-
sion, skall vara tilliten endast dd det finns
ekonomiska skdl som ar av vikt for bolaget.
Dessutom foreslds att bolagets styrelse skall
kunna bemyndigas att 6ka aktiekapitalet gen-
om nyemission eller att uppta l&n mot
konvertibla skuldebrev eller optionslén med
avvikelse fradn aktiedgarnas fOretrddesritt en-
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dast till en viss maximigrins, som bestims
enligt bolagets aktiekapital och aktiernas sam-
manriknade rostetal. Vidare foreslds att moj-
ligheterna att avvika fran foretradesriatten vid
teckning till forman for vissa bolaget néiirstaen-
de kretsar skall begrinsas och att beslut om
saken endast skall kunna fattas av bolagsstim-
man. Ytterligare foreslds att aktiedgarna skall
ges mera ingdende information om avvikelsen
fran foretrddesratten vid teckning bade innan
beslutet fattas och efter emissionen.

Den foreslagna lagen avses trida i kraft si
snart som mojligt efter att den har antagits och
blivit stadfést.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Nulidget
1.1. Lagstiftning och sjilvreglering
1.1.1. Lagstiftningen

Fore den nuvarande lagen om aktiebolag
(734/78) fanns det i Finland inga stadganden
om avvikelse frin aktieigarnas foretradesritt
till teckning.

Enligt lagen om aktiebolag har bolagets
aktiedgare da aktiekapitalet okas i regel fore-
tradesratt till de nya aktierna i férhéllande till
det antal aktier som de forut dger i bolaget.
Denna regel giller i tillimpliga delar aktiedgar-
nas foretradesradtt att teckna 1dn som beréttigar
till aktier.

Bolagsstimman kan vid nyemission eller vid
emission av ldn mot konvertibla skuldebrev
eller optionslan besluta att avvika frdn aktied-
garnas fOretriddesritt till teckning. Beslutet ar
giltigt om det har bitritts av aktiedgare med
minst tvé tredjedelar eller en i bolagsordningen
férutsatt 4nnu storre del av de avgivna résterna
och av de vid stimman fOretrddda aktierna.
Om olika slag av aktier enligt bolagsordningen
har en inbordes foretridesritt, kan man avvika
fran denna endast genom att forst édndra
bolagsordningen, ifall inte nigot annat bestdms
i bolagsordningen. En &dndring av bolagsord-
ningen fOrutsitter inte bara en tva tredjedelars
majoritet utan ocksa samtycke av de aktiedgare
som har minst hédlften av samtliga aktier av det
slag vilkas rittigheter forsimras genom &nd-
ringen och mer dn nio tiondelar av de vid
stimman foretrddda aktierna av detta slag.

I ett bolag vars aktier eller skuldebrev
noteras pa fondbdrsen eller som under de tva
senaste aren har haft minst femhundra anstall-
da, kan en nyemission ocksd genomfbéras som
en s.k. blandemission s& att aktierna tecknas
till ett lagre pris 4n det nominella virdet och
till aktiekapitalet fran det 6vriga egna kapitalet
overfors skillnaden mellan de nya aktiernas
sammanlagda nominella vdrde och det belopp
som skall betalas for aktierna. Om denna
skillnad ar mer dn en fjdrdedel av aktiernas
nominella virde, maste beslutet om aktieemis-
sionen vid bolagsstimman bitrddas av mer dn
nio tiondelar av de avgivna résterna och av de
vid stimman foretrddda aktierna. Kravet pd
kvalificerad majoritet 4r detsamma oberoende

av om man vid nyemissionen avviker frin
aktiedgarnas fOretradesritt eller inte.

I kallelsen till bolagsstimman skall forslaget
till foretradesritt till nya aktier eller till teck-
ning av 1&n ndmnas, da det ir friga om 6kning
av aktiekapitalet eller om emission av ett 1an
mot konvertibla skuldebrev eller om ett options-
l4n. Om en avvikelse fran aktiedgarnas foretri-
desritt foreslds, skall orsakerna till avvikelsen
nidmnas i forslaget till beslut. Forslaget skall
finnas tillgéingligt for aktiedgarna pa bolagets
huvudkontor under en vecka fore bolagsstim-
man och sdndas till de aktiedgare som ber om
det. Dessutom skall forslaget finnas framlagt
pé bolagsstimman.

I bolagsstimmans beslut att avvika fran
aktiefigarnas foretriddesritt vid nyemission eller
vid emission av ett 14n mot konvertibla skul-
debrev eller ett optionslan skall bl.a. nimnas
vem som har rétt att teckna de nya aktierna
samt den grund enligt vilken till teckning bjuds
ut de aktier, 1an mot konvertibla skuldebrev
eller optionsldn som inte har tecknats under
teckningstiden (sekundér teckningsritt). Likasa
skall det anges enligt vilken grund aktierna
fordelas vid en oOverteckning. Bolagsstimman
kan ocksid bemyndiga styrelsen att besluta om
dessa fragor. Reglerna om foretradesritt giller
inte den sekundira teckningsritten.

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att
besluta om 6kning av aktiekapitalet genom en
nyemission eller genom upptagande av ett 1an
mot konvertibla skuldebrev eller ett optionslin.
Fullmakt kan ges for en viss tid, dock hogst ett
ar, och den kan gilla endast en Okning av
aktiekapitalet upp till maximibeloppet enligt
bolagsordningen. Styrelsen kan inte bemyndi-
gas att besluta om en blandemission.

Vid en nyemission eller en emission av ett l4n
mot konvertibla skuldebrev eller ett optionslan
som verkstillts genom styrelsens beslut kan
man avvika frin aktieAgarnas foretradesratt till
teckning, om bolagsstimman si har beslutat da
den gav fullmakten. Bolagsstimmans beslut
maste da fattas med tva tredjedels majoritet av
de avgivna rosterna och av de vid stimman
foretradda aktierna. Avvikelsen maste nimnas
1 bolagsstimmobeslutet. I friga om en bolags-
stimma vid vilken beslutas att ge styrelsen
fullmakt till en aktieemission skall iakttas de
bestimmelser om informationsskyldighet som
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giller di bolagsstimman fattar beslut om en
nyemission.

Bolagsstimman kan begrinsa eller specifice-
ra fullmakten till styrelsen pid det sitt den
onskar, t.ex. i friga om Okningsbeloppet eller
teckningsvillkoren. Fullmakten kan ocksd vara
sddan att inga begrinsningar dr forknippade
med den. Om fullmakten inte innehéller nigra
begriansningar, kan styrelsen ocksé besluta om
vem emissionen riktas till samt om tecknings-
villkoren, sdsom teckningspriset. Utan fullmakt
kan styrelsen inte besluta att oka aktie-
kapitalet, inte ens med den reservationen att
bolagsstdmman senare godkidnner atgirden.

1.1.2. Sjilvreglering och myndigheternas be-
stdmmelser

Reglementet fér Helsingfors fondbors

Finansministeriet har 1989 enligt 3 kap. 1§
virdepappersmarknadslagen (495/89) beviljat
Helsingfors fondbdrs koncession att bedriva
fondborsverksamhet samt faststdllt fondbor-
sens reglemente. Enligt 6 kap. 2§ i detta
reglemente skall ett borsbolag utan obefogat
drojsmal offentliggdra alla sédana beslut samt
omstidndigheter rorande bolaget och dess verk-
samhet som &r #dgnade att i visentlig grad
paverka dess aktiers virde. Enligt 6 § g-punk-
ten 1 samma kapitel i reglementet hor till de
omstidndigheter som skall offentliggdras speci-
ellt andring av aktiekapitalet. Borsbolaget skall
i sin helhet offentliggdra forslag av bolagets
styrelse eller bankens direktion till bolagsstdm-
man om &ndring av aktiekapitalet eller om
emission av konvertibla skuldebrevs- eller op-
tionsldn eller om beviljande av fullmakt till
dessa 4tgiarder. Bolagsstimmobeslut i dessa
fragor skall offentliggdras i sin helhet. Bolaget
skall likasa i sin helhet offentliggéra bestut av
bolagets styrelse cller bankens direktion om
utnyttjandet av en sddan fullmakt.

Enligt 6 kap. 6 § h-punkten i reglementet hor
till de omstédndigheter som skall publiceras
sarskilt ocksd information om aktieteckning.
Uppgifter som ett borsbolag under emissionsti-
den ger om hur teckningen av aktier,
konvertibla skuldebrevslan eller optionsian
fortskrider skall offentliggbras. Ett borsbolag
skall efter avslutad emission offentliggdra upp-
gift om hur ménga aktier som tecknats. Dess-
utom skall det offentliggéra uppgift om vem

som fatt teckna eventuella otecknade aktier.
Likasa skall bolaget offentliggéra antalet betal-
da aktier och uppgift om vem som eventuellt
far teckna obetalda aktier.

Bankinspektionens emissionsprospektanvisning

Enligt 2 kap. 3 § virdepappersmarknadsla-
gen skall ett aktiebolag eller dess stiftare
utarbeta ett prospekt (emissionsprospekt) nér
allmédnheten erbjuds att teckna aktier i bolaget
eller konvertibla skuldebrev eller optionsskul-
debrev som berittigar till aktier. Enligt 5§ i
samma kapitel skall ett borsbolag och ett
avtalsmarknadsbolag utarbeta prospektet enligt
bankinspektionens allminna anvisningar, och i
prospektet skall ingé ett sammandrag som har
uppgjorts enligt bankinspektionens anvisning-
ar.

Enligt bankinspektionens emissionsprospekt-
anvisning fran 1989 skall i emissionsprospektet
bl.a. redogdras for emissionens villkor och ges
anvisningar for tecknarna. Om Okningen av
aktiekapitalet eller emissionen av ldnet mot
konvertibla skuldebrev eller optionsldnet ge-
nomférs med avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tradesratt till teckning, skall i anvisningarna till
tecknarna for det forsta specificeras den grupp
till vilken emissionen riktas. For det andra
skall i teckningsvillkoren nimnas den av bo-
lagsstimman faststillda grund enligt vilken
aktierna och optionsskuldebreven eller de
konvertibla skuldebreven ges ut i hdndelse av
overteckning. Om styrelsen eller forvaltnings-
radet har fatt fullmakt att besluta hur aktierna
och options- eller de konvertibla skuldebreven
skall ges ut i fall av Gverteckning, skall detta
ndmnas i teckningsvillkoren. Vidare skall i
emissionsprospektet ndmnas vilka principer
som kommer att iakttas i fall av en Gverteck-
ning. Om det da& prospektet utarbetas ar
omojligt att ange dessa principer, skall princi-
perna och eventuella avvikelser fran dem of-
fentliggéras d& det beslutats hur aktierna och
optionsskuldebreven eller de konvertibla
skuldebreven skall ges ut till tecknarna. Om
denna princip inte kan meddelas i emission-
sprospektet, skall eventuella syften med emis-
sionen av bolagets virdepapper dock meddelas
i prospektet. Detta kan goras i allmidnna
ordalag.

Enligt emissionsprospektanvisningen skall i
emissionsprospektet ocksd anges aktiekapitalet,
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antalet aktiedgare och de stOrsta aktiedgarna
samt ledningens innehav. I prospektet skall
finnas uppgifter bl.a. om bolagets aktieslag och
aktieserier och deras foérdelning, om ldn mot
konvertibla skuldebrev och optionslan som
bolaget har emitterat samt om fullmakter som
bolaget har givit styrelsen eller forvaltningsré-
det att oka aktiekapitalet eller att emittera lan
mot konvertibla skuldebrev och optionsian.
Dessa uppgifter skall ges bade betrdffande ldget
fore emissionen och efter den. 1 prospektet
skall vidare redogoras for ledningens samman-
lagda innehav och rdstriit i bolaget samt i
bolag inom samma koncern si att ocksd
konvertibla skuldebrev och optionsbevis beak-
tas.

Bankinspektionen kan av sérskilda skal helt
eller delvis bevilja undantag fran skyldigheten
att utarbeta emmissionsprospekt. Ett sddant
sarskilt skil kan enligt bankinspektionens an-
visningar vara t.ex. att aktieemissionen riktas
till en pa forhand angiven begrinsad krets av
sakkunniga placerare.

1.2. Europeiska gemenskapernas lag-
stiftning

Bestimmelser om riktade emissioner ingdr i
Europeiska gemenskapernas (EG) andra bo-
lagsrittsliga direktiv, i forslaget till ett tretton-
de bolagsrittsligt direktiv och i forslaget till en
forordning om Europabolag.

Det andra  bolagsrittsliga  direktivet
(77/91/EEG) giller bara offentliga aktiebolag.
Dir stadgas att om bolagets aktiekapital dkas
genom att aktier ges ut mot vederlag, skall
aktierna i regel med fOretridesritt erbjudas
aktiedgarna i forhéllande till den andel de dger
sedan tidigare. Medlemsstaterna i EG kan i sin
lagstiftning avvika fradn denna huvudregel i tva
fall. Det forsta giller aktier med begriansad ritt
till utdelning eller vid utskiftning av bolagets
tillgingar i samband med uppldsning av bola-
get. For det andra, om det i bolaget finns olika
slag av aktier i friga om rostritt eller ritt till
utdelning eller vid utskiftning av bolagets
tillgingar, fir man i de fall di kapitalet okas
genom att nya aktier av endast ett av dessa
aktieslag ges ut, tillita att dgarna till aktier av
annat slag fir utdova sin fOretraddesritt att
teckna nya aktier forst efter dgarna till aktier
av det slag som emissionen avser.

Enligt direktivet skall sidana aktieemissioner

dir aktiedgarna har iOretrddesrdtt att teckna
aktier offeniliggdras | medlemsstatens nationel-
ia officiella publikation. I medlemsstatens lag-
stiftning kan stadgas att detta dr onddigt om
alia aktier ar stéllda tiil viss person. I ett sddant
fall skall aktiedgarna skriftligen underrittas om
emissionen. I underrittelsen skall ndmnas inom
vilken tid aktiedgarna maste utnyttja sin fore-
tradesrdtt. Denna tid fir inte enligt medlems-
staternas lagstiftning understiga 14 dagar.

I medlemsstaternas lagstiftning kan det fore-
skrivas att avvikelse frdn aktiedgarnas foretra-
desritt till teckning far goras genom ett bolags-
stimmobeslut som har bitrdtts av minst tva
tredjedelar av de roster som de vid stimman
foretradda aktierna medfér och av det dar
foretrdadda kapitalet. Dessutom kan det be-
stimmas att enkel majoritet dr tillrdcklig, om
minst hilften av bolagets aktiekapital ar fore-
tritt vid stimman. Om bolagsstimman skall
besluta om en riktad emission, méste det ges en
skriftlig redogdrelse for orsakerna till att man
foreslar en avvikelse fran aktiedgarnas fGretra-
desrdtt till teckning, samt en forklaring tiil
grunderna fOr emissionspriset.

Det organ inom bolaget som enligt medlems-
statens lag har ritt att besluta om Okning av
aktiekapitalet upp till maximibeloppet har ock-
sd ritt att med stdd av ett bemyndigande enligt
bolagsordningen eller av bolagsstimman beslu-
ta om en riktad emission. Ett sddant bemyn-
digande kan inte ges for en lingre period in
fem éar.

I september 1990 publicerades ett nytt for-
slag till EG:s trettonde bolagsrittsliga direktiv
(COM (90) 416 final), vilket bl.a. giller styrel-
sens mojligheter att agera da ett féretagsupp-
kép eller ndgot annat betydande offentligt
kopanbud riktas till ett bolag vars virdepapper
dr foremal for handel pa en reglerad virdepap-
persmarknad. D4 styrelsen fatt kinnedom om
ett anbud eller ett sannolikt anbud fir den
enligt forslaget endast efter bolagsstimmans
beslut vidta &tgirder i syfte att stdra anbudet
eller att férhindra aktiedgarna frin att bedéma
anbudets formanlighet. Till de atgdrder som
styrelsen s& ldnge anbudet dr i kraft skall
kunna vidta endast genom beslut av bolags-
stimman hor for det forsta beslut om aktie-
emission och fér det andra sddana beslut eller
dtgirder som vdsentligt kan paverka bolagets
tillgdngar och skulder eller som kan vara
forknippade med for bolaget vederlagsfria for-
bindelser.



6 1992 rd — RP 11

Bolagsstimman kan enligt forslaget inte pé
forhand bemyndiga styrelsen att vidta dylika
atgérder i fall av ett foretagsuppkép eller ndgot
annat kopanbud. Bolagsstimman skall kunna
fatta beslut efter att styrelsen pa ovan ndmnda
sdtt har fatt kinnedom om anbudet.

I medlemsléndernas lagstiftning kan avvikel-
se ske fran regleringen enligt forslaget i det fall
att en berdérd myndighet genom ett motiverat
beslut godkinner styrelsens &tgirder i det bolag
som dr foremal for anbudet. I fraga om beslut
om aktieemission krdver en avvikelse fran
forslaget till direktiv dessutom att bolagsstim-
man hogst ett &r innan anbudet gavs har
bemyndigat styrelsen att besluta om en emis-
sion i det fall att fér bolagets virdepapper
liggs fram ett anbud i anknytning till ett
foretagsuppkop eller ett annat betydande kop-
anbud.

Det senaste forslaget till forordning om
Europabolag gavs i maj 1991. Foérordningen
har beretts ldnge och ndr den godkints skall
den tillimpas pd en ny Overnationell bolags-
form. Enligt férordningen har aktiedgarna i
regel ritt att teckna nya aktier i samma
forhallande som de tidigare &ger aktier i
bolaget. Denna fOretradesritt till teckning kan
inte begrinsas eller helt uteslutas genom en
bestdmmelse i bolagsordningen eller genom ett
bestut av ett administrativt organ, men bolags-
stimman kan besluta att avvika frin foretra-
desriitten. Bolagsstimmans beslut ar giltigt
endast om det har bitrdtts av minst tva
tredjedelar av de avgivna rosterna. Men i
bolagsordningen kan ocksd bestimmas att om
minst hilften av bolagets aktiekapital dr fore-
tratt vid stimman ar en enkel majoritet av de
avgivna rosterna tillricklig. Avvikelse fran -
retriadesratten till teckning kan sdledes endast
gbras genom bolagsstimmobeslut, bolagets ad-
ministrativa organ kan inte f& en fullmakt.

Bolagets ledning skall till den bolagsstimma
som beslutar om foretrddesritten till teckning
ge en skriftlig redogdreise for orsakerna till
avvikelsen frdn denna, f6r innehdllet 1 av-
vikelsen och for de grunder enligt vilka teck-
ningspriset bestimts.

1.3. Lagstiftningen i andra linder
Aktiedgarna har i regel foretridesritt att

teckna nya aktier. Riktade emissioner dr dock
i méanga linder tillitna under vissa fOrutsitt-

ningar. I Sverige kan man enligt huvudregeln
avvika fran foretradesridtten med enkel majori-
tet, i Norge krivs tvd tredjedelars majoritet. I
Danmark kan man avvika frin aktiedgarnas
foretradesritt till teckning endast till forméan
for de anstidllda vid bolaget eller dess dotter-
bolag. I Tyskland krivs for Okning av aktie-
kapitalet alltid en tre fjirdedelars majoritet,
och med samma kvalificerade majoritet kan
man ocksd avvika frin aktiedgarnas foretrades-
ratt. 1 Frankrike 4r det under vissa forutsitt-
ningar mdjligt att avvika fran aktiedgarnas
foretradesritt vid teckning och dar finns ocksa
sirskilda stadganden om riktade emissioner till
forméan for de anstillda. I Storbritannien ir
huvudregeln att aktiedgarna har primir teck-
ningsratt, men under vissa forutsittningar kan
man avvika frdn denna fOretridesrdtt. For ett
sddant beslut krivs tre fjirdedelars majoritet.

I de flesta lidnder dr det ocksd tilldtet att
bemyndiga styrelsen att besluta om en aktie-
emission och villkoren for den. Enligt den
lagindring som gjordes i Sverige 1987 kan
styrelsen dock inte bemyndigas att besluta om
en riktad emission i de fall d& emissionen riktas
till kretsar som &r nérstiende till bolaget eller
ett annat bolag inom samma koncern. Beslut
om en sddan emission kan endast fattas av
bolagsstimman, och dven da krivs nio tionde-
delars majoritet av de avgivna rosterna och av
de vid stimman foretradda aktierna. Enligt den
danska aktiebolagslagen kan styrelsen bemyn-
digas att besluta om en aktieemission, om
bolagsordningen innehaller en bestimmelse om
saken. I Norge och Storbritannien ar det
mojligt att ge styrelsen en fullmakt, men i
Frankrike dr det alltid bolagsstimman som
beslutar om Okning av aktiekapitalet och sale-
des om riktade emissioner.

1.4. Praxis

De riktade emissionerna har blivit vanligare
sedan borjan av 1982. Ar 1982 utgjorde de 9 %
av alla borsbolagens Okningar av aktie-
kapitalet, 1983 var de 13 %, 1989 var de
24,5 % och 1990 var de 70,6 %.

De riktade emissionerna karakteriseras av
betydande emissionsvinster. Ar 1989 okade
borsbolagen genom riktade emissioner sina
aktiekapital s& att kningarnas nominella virde
var 803 miljoner mark och emissionsvinsterna
2270 miljoner mark. Det nya riskkapitalet
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uppgick till sammanlagt 3 073 miljoner mark,
vilket gor att emissionsvinsternas andel av det
nya riskkapitalet var 73,9 %. Ar 1990 var det
nominella viardet av Skningarna 674 miljoner
mark, emissionsvinsterna var 1785 miljoner
mark, dvs. det nya riskkapitalet var 2459
miljoner mark, och emissionsvinsternas andel
av det nya riskkapitalet var 72,6 %.

Ar 1987 anordnade bérsbolagen 17 riktade
emissioner, 1988 anordnades 50 sddana, 1989
var de 10, 1990 15 och 1991 vid utgéngen av
oktober 5. Enligt tillgdngliga uppgifter hade
avtalsmarknadsbolagen 21 riktade emissioner
ar 1987, 44 4r 1988 samt under 1989 och 1990
sammanlagt 12 sddana. Vid utgéngen av okto-
ber 1991 hade avtalsmarknadsbolagen &nnu
inte ordnat en enda riktad emission detta ar.

Under Oversiktsperioden Okade vid stérsta
delen av borsbolagens riktade emissioner ak-
tieantalet eller rostantalet med mindre dn 10 %
i jamforelse med det antal aktier och det
rostetal som motsvarade det registrerade aktie-
kapitalet fore emissionen. Nistan alla siddana
borsbolags emissioner dir antalet aktier eller
rostantalet 6kade med mer 4n 10 % riktades
till allminheten eller till en pd forhand inte
begrinsad skara placerare. Vid personalemis-
sioner okade antalet aktier och rdstantalet med
mindre 4n 10 % (en del personalemissioner
ordnades i samband med en emission till
allminheten som Oversteg nimnda procenttal).
Vid de emissioner som riktades till ett annat
foretag i samband med ett foretagskop, inle-
dande av samarbete, en fusion el.dyl. okade
antalet aktier och rostantalet i de flesta fall
med mindre dn 10 %. Under 6versiktsperioden
fanns det varje &r ndgra emissioner riktade till
ett annat foretag ddr antalet aktier eller rostan-
talet 6kade med 10—20 %. Under denna peri-
od var det sillsynt att emissioner riktades till
ett annat foretag sd att antalet aktier eller
rostantalet 6kade med mer dn 20 %.

Inom avtalsmarknadsbolagen 6kade antalet
aktier eller réstantalet med mer dn 20 % vid
mer an halften av de riktade emissionerna
under 1987 och 1988, och vid en sjittedel av de
riktade emissionerna under 1989 och 1990.
Malgruppen for dessa emissioner har vanligen
varit allminheten. Dessutom har emissioner
riktats till intressegrupper och personalen samt
andra féretag och finansidirer. Inom avtals-
marknadsbolagen Okade antalet aktier eller
rostantalet med 10—20 % i ungefar en nion-
dedel av de riktade emissionerna under 1988

och vid cirka en fjirdedel av de riktade
emissionerna under perioden 1989 och 1990.

Det finns ingen detaljerad utredning om
bruket av bemyndiganden, eftersom det i han-
delsregistret inte gors ndgon anteckning om
huruvida styrelsen har anvint ett bemyndigan-
de for att 0ka aktiekapitalet. Enligt en tillgidng-
lig utredning hade styrelsen inom borsbolag
som arrangerat en riktad emission ett gillande
bemyndigande vid tminstone atta emissioner
1989 och fyra emissioner 1990. I bolagen pa
avtalsmarknaden hade styrelserna ett emis-
sionsbemyndigande under en riktad emission i
atminstone nio fall 1987, i dtminstone 18 fall
1988 och i atminstone &tta fall under tiden
1989—1990 (uppgifterna om bemyndiganden
inom avtalsmarknadsbolagen &ren 1989 och
1990 ir bristfilliga).

De procentuella skillnaderna i Okningen i
antalet aktier och i rdéstantalet vid riktade
emissioner inom & ena sidan borsbolagen och &
andra sidan avtalsmarknadsbolagen ér till stor
del en f6ljd av att avtalsmarknadsbolagen i
genomsnitt har ett aktickapital och ett mark-
nadsvdrde som dr vidsentligt mindre 4n i bors-
bolagen. I slutet av oktober 1991 var borsbo-
lagens genomsnittliga aktiekapital ca 450 mil-
joner mark, och deras marknadsviarde var ca
1 080 miljoner mark, medan det genomsnittliga
aktiekapitalet i avtalsmarknadsbolagen var
ungefar 23 miljoner mark och deras marknads-
virde ca 58 miljoner mark. Dessutom har
storsta delen av de emissioner som avtalsmark-
nadsbolagen riktat till allmidnheten under peri-
oden 1987—1989 haft samband med bolagets
upptagande p4 listan, och i detta sammanhang
har bolagens aktickapital och antalet aktiedga-
re ofta méngdubblats.

Utredningen ger vid handen att borsbolagens
och avtalsmarknadsbolagens emissioner under
1987—1989 huvudsakligen riktades till allmén-
heten och personalen. Dartill riktades en bety-
dande del av emissionerna till andra foretag.
Under 1990 och 1991 har de riktade emissio-
nerna haft samband med foretagskop, samar-
bets- eller fusionsarrangemang, eller si har
emissionen varit riktad till de anstéllda elter till
internationella investerare. Under perioden
1987-—1989 var nistan alla de riktade emissio-
ner dir antalet aktier eller rostantalet okade
med mer dn 20 % avsedda for allminheten,
antingen enbart eller tillsammans med perso-
nalen. Vid nistan alla de riktade emissioner
som hade direkt samband med foretagskép
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eller bolagets egentliga affarsverksamhet 6kade
antalet aktier och réstantalet med mindre &n
10 %. Vid vissa emissioner som hade direkt
samband med ordnandet av affirsverksamhe-
ten, sisom vid stora fOretagskép samt vid
samarbetsarrangemang och fusioner 6kade an-
talet aktier eller rostantalet med 10—20 %. En
Okning med mer dn 20 % var mycket sillsynt,
sdrskilt i slutet av Oversiktsperioden.

I praktiken har styrelserna fér de offentligt
noterade bolagen rdknat ut aktiernas mark-
nadsvirde, dvs. utom den kurs som faststéllts
vid den offentliga handeln ocksd aktiernas
substans- och avkastningsvidrden, innan teck-
ningsforslaget lagts fram. Substansvirdet anger
bolagets nettotillgingar per aktie. Aktiens av-
kastningsvirde anger det relativa kapital som
anviands for resultatet av bolagts verksambhet. I
beslutsférslagen har harvid ofta angetts pa
vilken grund och pa vilket sitt teckningspriset
har faststillts och meddelats om det foreslagna
teckningspriset vésentligt avviker frdn det
gingse virdet pa aktien, berdknat pd grundva-
len av andra allmint anvidnda definitioner av
det gingse virdet. Om bolagets styrelse hérvid
inte har ként till sddana omstindigheter pi
grund av vilka det vore befogat att misstinka
att marknadsvirdet ger en felaktig bild av
vardet pd bolagets aktier, och marknadsvirdet
inte vésentligt har avvikit fran aktiens berdk-
nade substans- och avkastningsvirde, har i
beslutsforslaget i forsta hand redogjorts for
virdepapprets kursutveckling under en tillrack-
ligt lang tid fore den riktade emissionen.
Hirvid har man i beslutsforslaget ocksad ofta
ndmnt att styrelsen har bedémt aktiens sub-
stans- och avkastningsvidrde enligt marknadsp-
latsens sjdlvregleringsnormer, bokslutsrekom-
mendationerna och god revisionssed samt att
de framridknade vardena inte i betydande man
har avvikit frdn det teckningspris som har
faststallts pa basis av marknadsvirdet.

1.5. Skalen till dndringen och medlen for
genomforande

1.5.1, Skdlen till dndringen

En nyemission med avvikelse fran aktiefigar-
nas foretradesritt att teckna nya aktier paver-
kar aktiedgarens rittigheter i friga om bolagets
forvaltning och dess formogenhet, och den kan
ha avsevird betydelse for deras stillning. Rét-

ten att ordna riktade emissioner erbjuder bo-
lagen stora mojligheter att ordna sin kapital-
forsdrjning. I vissa fall har man i offentligheten
ansett att de riktade emissionerna har missbru-
kats, om emissionen har anviints enbart i syfte
att forebygga forutsedda fordndringar i dgan-
de- eller rostrattsforhédllandena i bolaget, utan
att man har kunnat pdvisa nigon egentlig
ekonomisk nytta av atgirden for bolaget.

Enligt den gillande lagen ar det mojligt att
avvika frin aktiedgarnas foretrddesritt genom
ett beslut med kvalificerad majoritet vid bo-
lagsstimman, och det dr ritt vanligt att stdm-
man i denna ordning bemyndigar styrelsen att
besluta om en sadan avvikelse. Lagen inneh3l-
ler sdledes exakta stadganden om de formella
forutsdttningarna for en avvikelse fran foretra-
desritten vid teckning. I friga om de materiella
forutsdttningarna begrinsas bestimmelserna
didremot ndrmast till jimlikhetsprincipen och
generalklausulerna i lagen om aktiebolag. Med
stod av dessa lagrum skall avgdéras om en
avvikelse fran foretrddesratten vid teckning dr
lagenlig. For att reda ut oklarheterna ar det
dock skél att precisera stadgandena om de
materiella forutsdttningarna for riktade emis-
sioner. Lagen om aktiebolag grupperar inte
heller de kretsar till vilkas fordel man kan
avvika frdn aktiedgarnas foretrddesritt. Darfor
dr de kretsar som sannolikt innehar viktig
konfidentiell information om foretaget och som
har mdjlighet att paverka emissionens tidpunkt
och innehdll, enligt lagen i samma stéllning
som alla andra.

1.5.2. Medel for genomfirande av dndringen

Enligt forslaget skall dndringen huvudsakli-
gen genomfOras sd att i friga om de materiella
forutsittningarna en avvikelse fran foretrades-
ratten vid teckning tillits endast om det finns
med hinsyn till bolaget vigande ekonomiska
skdl till den. Dessutom foreslas att styrelsen
kan bemyndigas att oka aktickapitalet genom
nyemission eller att uppta ett lan mot
konvertibla skuldebrev eller ett optionsldn med
avvikelse frén aktiedgarnas foretrddesritt upp
till en viss maximigrins som bestims enligt
bolagets aktiekapital och det sammanlagda
rostetal som aktierna medfér. Samtidigt fore-
slds en begriansning av mdjligheterna att avvika
fran foretrddesritten vid teckning till férman
for vissa bolaget nirstdende kretsar, si att



1992 rd — RP 11 9

beslut om saken endast kan fattas av bolags-
stamman. Utover dessa begrinsningar foreslds
att aktiedgarna skall ges mera ingéende infor-
mation om avvikelsen bade fore beslutet och
efter emissionen.

Forslaget att en materiell forutsdttning for en
avvikelse fran foretrddesriatten vid teckning
skall vara att det for denna avvikelse finns ett
med hénsyn till bolaget vigande ekonomiskt
skal avser for det forsta att utanfor regleringen
skall stdllas de fall da avvikelserna fran fore-
tradesratten hittills har varit allmént godkénda.
For det andra avses att betona att en liten
ekonomisk nytta i forhallande till arten och
omfattningen av bolagets verksamhet inte be-
rattigar bolaget att avvika fridn aktiedgarnas
foretradesritt. Den foreslagna materiella forut-
sittningen géiller alla situationer av avvikelse
frin foretridesrdtten vid teckning, med andra
ord sdvidl Okning av aktiekapitalet genom
nyemission som upptagande av ldan mot
konvertibla skuldebrev eller optionslan liksom
ocksd biade beslut fattade av bolagsstimman
sjilv och bestut som styrelsen fattat med stod
av ett bemyndigande som den fatt av bolags-
stimman. Den fGreslagna materiella forutsatt-
ningen kompletterar de krav som kan hirledas
ur de allminna stadgandena i lagen om aktie-
bolag och som kan stéllas pd innehallet i de
beslut som avses hér.

Enligt lagen om aktiebolag dr bolagsstim-
man aktiebolagets hogsta beslutande organ, till
vars befogenheter det hor att dndra aktie-
kapitalet. For att trygga bolagets verksamhets-
mojligheter dr det dock acceptabelt att bolags-
stimman under de forutsittningar och med de
begransningar som nidmns i lagen och bolags-
ordningen kan bemyndiga styrelsen att besluta
om en Okning av aktiekapitalet. Bakom be-
gransningarna av mojligheten till bemyndigan-
de ligger for det fOrsta att bolagsstimman
alltid beslutar om viésentliga foérdndringar i
dgar- och rostrittsforhallandena i samband
med en dndring av aktiekapitalet, och for det
andra att verksamhetsmaijligheterna t.ex. for de
bolag dir denna méjlighet till bemyndigande 4r
motiverad av det stora antalet aktiedgare inte i
onddan bor begriansas. For att nd dessa mal
finns det olika regleringsalternativ. Till de
alternativ som behandlades i samband med
beredningen av forslaget horde dels att mojlig-
heten till bemyndigande skulle tilldtas endast
for bolag dar antalet aktiedgare eller aktie-
kapitalet Overskrider en viss grins, dels att
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bemyndigandets 6vre grins i alla bolag skulle
begransas till en viss del av det registrerade
aktiekapitalet och av det sammanlagda rdstetal
som aktierna medfor.

En begrinsning pa basis av antalet aktiedga-
re dr inte ndgon anvindbar 16sning, eftersom
det inte dr obligatoriskt att registrera aktiein-
nehav, och man darfér i praktiken inte kan
kdnna till det exakta antalet aktiedgare. I lagen
om virdeandelssystemet (826/91) stadgas for
bérsbolagens del om en langtgaende re-
gistrering av aktieinnehavet. Detta stadgande
ar dock inte tillrdckligt med tanke p& den nu
foreslagna lagstiftningen, eftersom det endast
giller vissa stora aktiebolag. Alternativet att
begrinsa bemyndiganden pa basis av aktie-
kapitalets storlek har forkastats for att man
inte har kunnat konstatera ett tillrdckligt sam-
band mellan & ena sidan aktiekapitalets storlek
och 4 andra sidan bolagets ekonomiska still-
ning, verksamhetens omfattning och antalet
aktiedgare. Om man begransar maximibeloppet
for bemyndigande till en viss del av det
registrerade aktiekapitalet och rostetalet géller
begriansningen bade smd bolag och stora of-
fentligt noterade bolag. D4 kan man bibehalla
ritten att besluta om en visentlig dndring av
dgande- och rostrittsforhédllandena i samband
med en dndring av aktiekapitalet hos bolags-
stimman, oberoende av bolagets storlek. En
begrinsning som grundar sig pd ett maximum
for bemyndigandet har sannolikt ocksé till
foljd att man i aktiebolag med ett litet aktie-
kapital 1 praktiken kommer att besluta om
riktade emissioner vid bolagsstimman.

Enligt den gillande lagen kan man avvika
fran foretrddesridtten vid teckning, om beslutet
har bitrdtts av aktieiigare med minst tva tred-
jedelar eller en i bolagsordningen ndmnd storre
andel av de avgivna rosterna och av de vid
stimman foretridda aktierna. Kravet pd kva-
lificerad majoritet giller bade bolagsstimmans
beslut om Okning av aktiekapitalet med avvi-
kelse fran foretrddesrdtten vid teckning samt
bolagsstimmans beslut genom vilken den be-
myndigar styrelsen att besluta om en okning av
aktiekapitalet med avvikelse fran foretridesrit-
ten. Eftersom ett syfte med de nu féreslagna
dndringarna A4r att precisera de materielia
forutsdttningarna for en avvikelse fran foretri-
desritten vid teckning, har det inte ansetts
motiverat att skdrpa de formella kraven. D4 en
riktad emmission i manga fail kan vara t.o.m.
nddvindig for bolagets verksamhet, skulle ett
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krav pd en stérre kvalificerad majoritet i
siddana situationer oskdligt forsvara genomfG-
randet av en riktad emission. Ett krav pi en
stor kvalificerad majoritet kunde ocksd ha den
verkan att en liten minoritet i dessa fall oskéligt
kunde forsvara bolagets verksamhet och even-
tuellt missbruka sin makt.

Enligt forslaget kan styrelsen bemyndigas att
besluta om o6kning av aktiekapitalet med avvi-
kelse fran aktiedgarnas foretradesrdtt med
hogst ett belopp som motsvarar en femtedel av
bolagets registrerade aktiekapital vid tidpunk-
ten for bolagsstimmans beslut och av aktiernas
sammanlagda rostetal. P4 basis av ett sidant
bemyndigande far styrelsen dock inte besluta
om en Okning av aktiekapitalet sd att 6kning-
ens belopp Overstiger en femtedel av bolagets
registrerade aktiekapital vid tidpunkten for
styrelsens beslut om Jkningen och av det
sammanlagda roéstetal som aktierna medfér.
Dessutom foreslds att bolagsstimman far be-
myndiga styrelsen att uppta 1dn mot konvertib-
la skuldebrev eller optionslan och att oka
aktiekapitalet genom nyemission med avvikelse
frin aktiedgarnas fOretrddesrdtt sd att aktie-
kapitalet p& basis av gillande outnyttjade
bemyndiganden kan 6kas med hogst ett belopp
som motsvarar en femtedel av bolagets regi-
strerade aktiekapital vid tidpunkten for bolags-
stimmans beslut och av aktiernas sammanlag-
da rostetal. Styrelsen far inte heller pad grund-
valen av ett sddant bemyndigande besluta om
en nyemission eler att uppta lin mot
konvertibla skuldebrev eller optionsldn si att
det antal aktier som skall ges ut i nyemissionen
samt pd grundvalen av optionerna och de
konvertibla skuldebreven, och det sammanlag-
da rostetal som dessa medfdr Overstiger en
femtedel av bolagets registrerade aktiekapital
vid tidpunkten for styrelsens beslut och av
aktiernas sammanlagda rostetal.

Mojligheterna att pd grundvalen av bemyn-
digande avvika fran aktiedgarnas foretradesratt
vid teckning till férmén for bolaget nirstdende
kretsar foreslas bli begransade. Styrelsen skall
inte kunna bemyndigas att besluta om Gkning
av aktiekapitalet genom nyemission dir man
avviker frdn aktiedgarnas fOretrddesratt till
formén for

1) en sddan aktiedgare 1 bolaget eller i ett
annat bolag inom samma koncern som &ager
minst en hundradedel av bolagets aktickapital
eller av det sammanlagda rostetalet for bola-
gets aktier eller

2) verkstillande direkt6ren, medlemmarna i
styrelsen och forvaltningsrddet eller en revisor
eller

3) den som &r make eller syskon till en ovan
ndmnd person eller med honom i rétt upp- eller
nedstigande sldktskap eller svégerlag eller i
sddant svagerlag att den ena ir gift med den
andras syskon eller

4) ett sddant samfund didr en person som
ndmns i punkterna 1, 2 eller 3 ensam eller
tillsammans med en annan person har bestim-
manderatten.

Samma begrinsningar giller bemyndigande
att uppta l&n mot konvertibla skuldebrev eller
optionsldn med avvikelse frdn aktiedgarnas
foretradesritt.

For att en aktiedgare skall kunna bedéma
betydelsen av en riktad emission maste han fi
tillricklig information om emissionen och dess
villkor. Darfor skall om en avvikelse fran
aktiedgarnas foretridesritt foreslas, i forslaget
till beslut om Okning av aktiekapitalet anges
orsakerna till avvikelsen och vem som foreslas
f& ritt att teckna aktier samt grunderna for
faststdllande av teckningspriset. Till beslutsfor-
slaget skall ocksd fogas revisorernas utldtande
om redogodrelserna. Kallelsen till bolagsstim-
man skall innehdlla det huvudsakliga innehéllet
i beslutsforslaget, om det féreslds en avvikelse
frin aktiedgarnas foretradesritt eller att styrel-
sen skall bemyndigas att besluta om en nyemis-
sion med avvikelse fran denna. Vidare skall,
om en avvikelse fran foretradesritten vid teck-
ning foreslads till forman for en bolaget nir-
stdende krets, i forslaget till beslut om Skning
av aktiekapitalet ocksid anges hur stor del en
sddan krets dger av bolagets aktickapital och
hur stor del av rosterna i bolaget den innehar
bade fore emissionen och efter den, om den
tecknar alla de aktier som erbjuds. Vad som i
detta fall sdgs om aktiedgare och aktieinnehav
tillimpas pd motsvarande sitt pid innehavare
av optionsritter eller konvertibla skuldebrev
och deras rittigheter i bolaget.

I friga om informationen efter emissionen
foreslds att, om bolaget under rikenskapspe-
rioden har 6kat aktiekapitalet eller upptagit ett
optionsldn eller ett 1an mot konvertibla skul-
debrev med avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tradesrdtt, styrelsen i verksamhetsberittelsen
bor redogbéra for hur och till vilket pris
6kningen av aktiekapitalet eller upptagandet av
lanet genomfdérdes och hur avvikelsen fran
aktiedgarnas foretrddesritt inverkade pa for-
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delningen av dgandet och rostritten i bolaget.
Om beslutet har fattats med stdd av ett
bemyndigande av bolagsstimman, skall styrel-
sen 1 verksamhetsberittelsen redogora fér or-
sakerna till avvikelsen frdn aktiedgarnas fOre-
tradesratt och for teckningspriset och grunder-
na fér bestimmande av det.

2. Arendets beredning

Statsradet tillsatte den 27 oktober 1986 en
kommitté kallad viardepappershandelskommit-
tén, vars mandat gick ut den 30 juni 1989.
Kommitténs I delbetdnkande (Vardepappers-
marknadslagen — Riktade emissioner — Vir-
depappershandelskommitténs I delbetdnkande,
kommittébetdnkande 1987:44) behandlar rikta-
de emissioner, och i det foreslds behovliga
andringar i lagen om aktiebolag.

Enligt virdepappershandelskommitténs for-
slag skulle bolagsstimman vid en nyemission
ha kunnat besluta att avvika fran aktiedgarnas
foretradesritt till teckning, om bolagets fordel
kravde det och beslutet inte krinkte aktiedgar-
nas jamlikhet. Beslutet hade varit giltigt endast
om det hade bitritts av aktiedgare med minst
tre fjardedelar av de avgivna rosterna och av de
vid stimman f6retrddda aktierna. Samma kva-
lificerade majoritet hade krdvts om bolagsstim-
man bemyndigat styrelsen att besluta om en
Okning av aktiekapitalet med avvikelse fran
aktiedgarnas foretrddesritt till teckning. Om
styrelsen hade bemyndigats att besluta om en
Okning av aktiekapitalet, skulle i samtliga fall
ha fordrats att bolagets intresse krdvde att ett
sddant bemyndigande ges. I viardepappershan-
delskommitténs forslag betonades informa-
tionsskyldigheten i samband med avvikelser
fran foretradesritten vid teckning. Enligt for-
slaget kunde styrelsen inte bemyndigas att
besluta om Okning av aktiekapitalet genom en
nyemission med avvikelse frin aktiedgarnas
foretradesratt till forman for bolagets verkstal-
lande direktor, vice verkstillande direktor, sty-
relsemedlemmarna eller suppleanterna i styrel-
sen, medlemmarna eller suppleanterna i férvalt-
ningsradet eller en person eller ett samfund
som till dessa star i ett forhdllande som avses i
5 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen.

Om virdepappershandelskommitténs betédn-
kande avgavs flera utladtanden. I dem anségs
det i allménhet att kommitténs fOrslag betraf-
fande riktade emissioner var ndédvidndiga och

acceptabla. Dessa forslag ledde dock inte till
lagstiftningsatgérder, eftersom det ansigs mest
dndamdlsenligt att behandia de riktade emis-
sionerna som en del av en mera omfattande
utbyggnad av lagen om aktiebolag.

Justitieministeriet tillsatte den 17 januari
1990 en kommission, som fick i uppdrag att till
alla delar utreda behovet av att utveckla lagen
om aktiebolag samt att pid grundvalen av sin
utredning ligga fram de forslag till lagstiftnings-
atgirder som den funnit nédvandiga (1990 &rs
aktiebolagskommission). Ministeriet precisera-
de 17.4.1990 kommissionens uppdrag sd att
kommissionen i det forsta skedet skulle utreda
behovet av att revidera stadgandena om rikta-
de emissioner och utarbeta de forslag till
lagstiftningsitgirder som den funnit behoviiga,
i form av en regeringsproposition.

Ett skriftligt sporsméal har stillts om riktade
emissioner. SpOrsmélet och en dédrpa foljande
lagmotion (LM 27/1990) inlimnades till riks-
dagen i mars 1990. Motionen har sedermera
forfallit.

1990 Aars aktiebolagskommission avgav sitt
betdnkande om riktade emissioner (kommitté-
betédnkande 1990:44) till justitieministeriet hos-
ten 1990. Forslaget sindes pd remiss till 36
olika instanser. Foljande ministerier gav utldt-
anden om forslaget: finansministeriet, handels-
och industriministeriet, social- och hilsovards-
ministeriet samt arbetsministeriet. Av Ovriga
myndigheter gav bl.a. Finlands Bank, patent-
och registerstyreisen samt bankinspektionen
utlatanden. Dessutom inkom utldtanden av de
olika parterna inom véirdepappershandeln, sa-
som andelslaget Helsingfors Fondbérs och
Aktiespararnas Centralférbund, av foéretradare
fér néringslivet, sdsom Foretagarnas Central-
forbund i1 Finland, av Industrins Centralfor-
bund, av arbetsmarknadsorganisationerna, sé-
som Finlands Fackforbunds Centralorganisa-
tion och Arbetsgivarnas i Finland Centralfor-
bund, av revisorernas foreningar Foreningen
CGR och Revisorsforeningen GRM och Fin-
lands Advokatférbund. I utldtandena konsta-
terades allmint att den nuvarande regleringen
av riktade emissioner delvis ar bristfallig och
inte tillrdcklig for minoritetsigarnas ritts-
skydd. Kommissionens fOrslag betraktades i
allménhet som vilkomna, befogade och vikti-
ga. Ett sammandrag av utlitandena har utar-
betats vid justitieministeriet.

Propositionen grundar sig p4 kommissionens
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forslag. Den vidare beredningen av lagen har
skotts vid justitieministeriet som tjdnstearbete.

3. Propositionens ekonomiska
verkningar

Propositionen har inga ekonomiska verk-
ningar for staten eller hushallen. Propositonen
Okar i viss min aktiebolagens skyldigheter vid
avvikelse frdn aktiedgarnas foretradesritt vid
teckning, men propositionen har inga direkta
ekonomiska verkningar for foretagens kapital-
forsorjning.

4. Andra omstidndigheter som
inverkat pa saken

1990 ars aktiebolagskommission fortsitter
sitt arbete med att revidera lagen om aktiebo-
lag. Eftersom ménga av frigorna i samband
med de riktade emissionerna paverkar kommis-
sionens hela uppdrag kommer dessa frigor att
behandias i kommissionens fortsatta arbete.
Den storsta av dessa fragor, som ocksd visent-
ligt har att gora med de riktade emissionerna,
géller uppdelningen pd smébolag och stora
bolag i enlighet med EG:s direktiv. Andra
fragor som kommissionen skall ta stéllning till
giller aktiedgarnas ritt att fi information,
aktiedgarnas rittsskyddsmedel och situationer
med Over- eller underteckning vid emissioner.

Kommissionen skall i fortsdttningen behand-
la den krets av personer som star i ett nédra
forhallande till bolaget och vilkas verksamhet
pa grund av detta i vissa fall maste begrinsas.

Den nu foreslagna definitionen motsvarar vad
personforhillandena betriaffar definitionen av
den personkrets som avses i andra stadganden
i lagen om aktiebolag. A andra sidan avviker
den foreslagna personkretsen vad personforhal-
landena betriffar frin de definitioner av per-
soner i insynsstdllning som intagits i annan
lagstiftning. 1 sitt fortsatta arbete kommer
kommissionen savitt mojligt att férséka foren-
hetliga stadgandena om person- och samfunds-
kretsar i aktiebolagsriatten och att beakta mot-
svarande stadganden pd annat hall i lagstift-
ningen.

I EG:s bolagsrittsliga direktiv stadgas om
olika slag av aktier och om fOretradesritt till
teckning vid nyemission. I friga om olika slag
av aktier stadgas det bl.a. att vid beslut om
Okning av aktiekapitalet eller beslut att bemyn-
diga styrelsen att besluta om en dkning skall
separata omrostningar verkstillas &tminstone
bland dgarna till de olika slag av aktier vilkas
rittigheter paverkas av beslutet. Kommissionen
kommer i sitt fortsatta arbete att behandla
olika slag av aktier och i det sammanhanget att
reda ut hur det faktum att aktierna &r av olika
slag eventuellt paverkar de riktade emissioner-
na. Dessutom har i Europeiska gemenskaper-
nas 13:e bolagsréttsliga direktiv foreslagits be-
stimmelser om styrelsens verksamhetsfullmak-
ter bl.a. 1 samband med féretagsdvertagande.
Forslaget har fatt ett blandat mottagande, och
det dr osdkert om det kommer att godkénnas.
Darfor kommer direktivets bestimmelser, ock-
sd till den del de eventuellt giller riktade
emissioner, att beaktas forst di visshet har
vunnits om att forslaget godkdnns och om vad
direktivet kommer att innehélla.

DETALIMOTIVERING

1. Lagforslaget
4 kap. Okning av aktiekapitalet

2 §. T denna paragraf behandlas de materiella
forutsittningarna for en Okning av aktie-
kapitalet genom nyemission med avvikelse fran
aktiedgarnas fOretriddesritt att teckna nya ak-
tier.

Enligt lagen om aktiebolag far avvikelse fran

aktiedgarnas fOretrddesrétt att teckna nya ak-
tier ske genom ett bolagsstdimmobeslut som har
bitrdatts av minst tva tredjedelar av de avgivna
rosterna och av de vid stimman f{Oretrddda
aktierna. Bolagsstimmans beslut fér inte enligt
lagen kranka aktiedgarnas jamlikhet eller bere-
da en aktiedgare eller nigon annan en otill-
borlig fordel pad bekostnad av bolaget eller
ndgon annan aktiefigare. Ddremot ingar inte i
lagen nédgot stadgande om de materiella forut-
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sattningarna for en avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt vid en nyemission.

1 motiveringen till regeringens proposition
med forslag till lag om aktiebolag (reg.prop.
27/1977 rd.), vilken trddde i kraft vid ingdngen
av 1980, konstateras att avvikelse fran aktiei-
garnas fOretrddesrdtt kunde goras t.ex. da
innchavaren av ett patent eller dgaren av en
fastighet som &r av vikt for bolaget gar med pd
en Overlatelse endast om han i gengild far
aktier i bolaget. Bolaget kan ocksd enligt
regeringens proposition ha ett behov av att
emittera aktier till personalen, och vid en
sanering av bolaget ir det mojligt att en
kreditgivare forutsitter att han tillfalligt far
tiligng till en 6kning av aktickapitalet eller en
del av det.

1 paragrafens 3 mom. foreslds att bolags-
stimman vid en nyemission kan besluta om
avvikelse fran aktiedgarnas foretriddesritt enligt
1 mom., om det med hénsyn till bolaget finns
vigande ekonomiska skal till avvikelsen. Enligt
forslaget skall inte heller i fortsdttningen avvi-
kelse fran aktiedgarnas fOretrddesrdtt kunna
ske vid fondemission.

I regel skall bolaget skaffa eget kapital av
aktiefigarna genom en emission som genomfors
med iakttagande av deras foretrddesritt. For
att forbittra bolagets ekonomiska stéllning
eller verksamhetsbetingelser kan det dock fin-
nas godtagbara orsaker att avvika fran aktied-
garnas foretradesratt.

Om avsikten dr att 6ka aktickapitalet med
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, mas-
te de materiella forutsittningarna for emissio-
nen granskas ur bolagets synvinkel.

Syftet med en aktieemision édr att oka bola-
gets eget kapital i forhdllande till dess frim-
mande kapital och pd detta sdtt 6ka bolagets
risktolerans. En riktad emission kan forbittra
bolagets verksamhetsbetingelser och férmaga
till fornyelse i det fall att man vid en nyemis-
sion sannolikt inte av aktiedgarna skulle fa
tillrackligt med riskkapital for t.ex. foretagskop
och stora investeringar. Genom att rikta en
emission till utlandet kan man utnyttja de
mojligheter som den internationella kapital-
marknaden erbjuder att fi formdnligt riskka-
pital. Ett bolag som dr verksamt utomlands
kan gora sig ként och oka sin forsdljning i det
land dit verksamheten forlagts genom att rikta
en emission till investerare i detta. FOr att till
utlandet riktade emissioner skall kunna genom-
foras pa ett for bolaget fordelaktigt sdtt krivs

i allmdnhet att placerarna har mdjlighet att
delta i eftermarknaden for de emitterade vir-
depappren. En breddning av bolagets dgarbas
forbattrar dess mojligheter att i fortsdttningen
skaffa eget kapital. Darfor betjdnar till allmén-
heten riktade emissioner bolagets mdjligheter
att i fortsdttningen skaffa eget kapital genom
emissioner som genomfdrs med iakttagande av
aktiedgarnas foretridesritt till teckning.

Ett med hénsyn till bolaget vigande ekono-
miskt skdl kan ha att géra med t.ex. ett
foretagskop, dir det kopande bolaget ger egna
aktier som vederlag. Det kan for bolaget vara
fordelaktigare att betala kopesumman med
bolagets aktier @n med linade medel. Om
bolagets frimmande kapital okar i forhallande
till det egna kapitalet inverkan det negativt pa
bolagets kreditviardighet. Dartill finns det alltid
ocksd osdkerhetsfaktorer i samband med fore-
tagskdp. Aven om foretagskdpet kanske kunde
finansieras med riskkapital som skjuts till av de
gamla aktiedgarna, kan det i vissa lidgen vara
det basta alternativet for bolaget att betala
kopesumman med bolagets aktier, eftersom
man da kan fi en ny part som delar risken. Om
det kdpande bolagets aktier godkdnns som
vederlag, innebdr det ofta att sdljaren tror pa
att det till salu varande bolaget kommer att
forbli 16nsamt, vilket dter kan minska koparens
risk vid ett foretagskép. Dessutom kan den
stora rantebdrdan av en kredit som upptas for
kop av aktier minska bolagets mdjligheter till
vinstutdelning och tvinga det att skaffa nytt
riskkapital. Darfor kan ett for bolaget vigande
ekonomiskt skél vara att emissionen riktas till
sdljaren, trots att vinstmedlen i fortsdttningen
maste delas mellan flera aktier. Likasd kan ett
bolag Overlita aktier med avvikelse fran ak-
tiedgarnas foretrddesrdtt for att skaffa ett
patent, en fastighet eller nigon annan jamfor-
bar egendom som dr viktig for bolaget. Eft
med hinsyn till bolaget vigande ekonomiskt
skdl som dr jAmforbart med ett foretagskop
och som berittigar till en riktad emission kan
ocksd vara inledande eller frimjande av sam-
arbete med ett annat foretag. Vidare kan en
riktad emission vara motiverad om bolaget
saneras: en Okning av aktiekapitalet genom en
riktad emission t.ex. till den huvudsakliga
dgaren eller finansidren kan vara ett anvind-
bart sdtt att undvika konkurs eller likvidation.

Ett med hansyn till bolaget vigande ekono-
miskt skil att rikta en emission kan ocksd vara
att man vill uppmuntra bolagets personal
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genom att rikta emissionen till denna eller en
personalfond. Bolagen har i praktiken riktat
emissioner till personalen, inklusive den opera-
tiva ledningen och nyckelpersoner. Genom aft
rikta emissionen till personalen och gora den
delaktig av resultatet av bolagets verksamhet
har bolagen stridvat att minska omsittningen
bland personalen och att dka arbetsmotivatio-
nen och kénslan av samhorighet med bolaget.
T.ex. for att fi utlindska foretagsledare med i
ledningen av finska foretag dr det viktigt att de
finska bolagen pa samma sitt som utlindska
bolag kan rikta emissioner till bolagets ledning
och nyckelpersoner.

Med personalfond forstds enligt 2§ perso-
nalfondslagen (814/89) en fond som &gs och
forvaltas av personalen vid ett foretag och vars
dndamadl ar att forvaita de vinstpremieandelar
som foretaget har betalat till den och de dvriga
medel som ndmns i lagen. Enligt 20 § i lagen
kan personalfonden placera medel ocksé i1 det
foretag vid vilket dess medlemmar dr anstillda
eller i ett foretag som hor till samma koncern,
antingen som eget kapital eller som 18n. Syftet
med detta stadgande &r bla. att tillata att
fonden ocksd vid en nyemission smidigt kan
placera medel i det foretag 1 samband med
vilket fonden har grundats. Fér bolaget dr det
av personalpolitiska skdl onskvirt att den fond
som bolagets personal forvaltar placerar en del
av sina medel i bolaget. Darfér kan det vara ett
vigande ekonomiskt skl for bolaget att rikta
en emission till den fond som forvaltas av
arbetstagarna och tjinstemidnnen inom bolaget.

Ovan ndmnda exempel tdcker inte alla de
situationer dir det kan finnas ett med hinsyn
till bolaget vidgande ekonomiskt skil att avvika
fran aktiedgarnas foretradesrdtt vid teckning. I
enskilda fall kan bolagsstimman ocksd av
andra orsaker avvika fradn aktiedgarnas fore-
tradesrdtt dd aktiekapitalet 6kas, under forut-
sattning att skdlet har ekonomisk vikt for
bolaget. Styrelsen ar skyldig att ligga fram en
utredning Over orsakerna till avvikelsen och
bolagsstimman maste efter att ha tagit del av
denna avgdéra om det finns ett med hinsyn till
bolaget vigande ekonomiskt skél till en sddan
avvikelse.

De materiella forutsdttningarna fér emissio-
nen maste bedémas frdn bolagets synvinkel.
Syftet med emissionen méiste vara att forbittra
bolagets ekonomiska stédllning eller verksam-
hetsbetingelser. Ett aktiebolag kan ocksd ha ett
annat syfte och verksamhetsomride dn att ge

aktiedgarna en ekonomisk vinst. Om det i
bolagsordningen ingar en sddan bestimmelse,
skall det for bolaget vdgande ekonomiska
skilet granskas med hidnsyn till detta verksam-
hetsomrade, och det ekonomiska skilet kan ta
sig indirekta uttryck. A andra sidan fir man
inte genom emissioner kridnka aktiedgarnas
jamlikhet eller stadgandena om férbud mot att
skifta ut bolagets medel. En riktad emission
kan inte anses vara fOrenlig med bolagets
intressen t.ex. om det uppenbara syftet med
emissionen dr att bibehalla den verkliga be-
stimmanderitten i bolaget hos en viss aktiea-
garkrets 1 ett fall da rostrittsforhallandena i
bolaget visentligt har fordndrats till f6ljd av
handel med bolagets aktier eller med options-
skuldebrev eller konvertibla skuldebrev. Det
finns inte heller grunder for en riktad emission
dd den bereder t.ex. en viss aktiedgarkrets en
otillborlig fordel genom att emissionen riktas
till ett annat bolag inom samma bransch inom
vilket denna krets har bestimmanderitten.
En omsorgsfull aktiedgare som &verviger
hur han skall forhalla sig till styrelsens forslag
till beslut om en riktad emission beaktar bl.a.
férhallandet mellan teckningspriset for aktien
och vad han beddmer vara dess gingse virde.
Om bolagsstimmans beslut betriffande den
riktade emissionens teckningspris och ovriga
villkor enligt akticdgarens 4sikt t.ex. strider
mot generalklausulerna och férbudet mot ut-
skiftning av medel i lagen om aktiebolag, kan
han fora frigan om beslutets lagenlighet till
domstol for avgérande. DA man bedOmer
beslutets lagenlighet strdvar man i allminhet
att utreda bl.a. forhallandet melan tecknings-
priset och bolagets nettoférmdgenhet per aktie
(substansvirde). P4 substansviardets anvind-
barhet inverkar dock det faktum att det ofta ar
svart att exakt och entydigt ange penningvirdet
av de rittigheter, t.ex. immateriella réttigheter,
och skyldigheter, t.ex. &arsgarantiférbindelser,
som dr visentliga for bolagets férmdgenhets-
stdllning. Teckningspriset kan vara forknippat
med andra fordelar i stillet for eller utover
penningvederlaget, vilkas penningviarde det ir
svart att bedoma. En siddan fordel kan vara
t.ex. att personalens arbetsinsats fér bolaget
okar eller att en betydande 6kning i marknads-
andelen uppnés tack vare ett foretagskép. Om
man inte tillrdckligt exakt och entydigt kan
bestimma bolagets substansviarde eller pen-
ningvirdet av de fordelar bolaget fAr genom
emissionen, torde rattsskyddsmedlens effektivi-
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tet i praktiken bli begrdnsad till de fall d&
teckningspriset klart understiger aktiernas
marknads- och substansvirde. Sannolikt be-
grinsas rattsskyddsmedlens anvindbarhet ock-
sd av att praxis vid bestimmande av substans-
viardet dr oenhetlig, trots att grunderna fOr
bestdmmandet har preciserats visentligt genom
marknadsplatsernas sjdlvreglering och bok-
slutsrekommendationerna, 4tminstone  for
bors- och avtalsmarknadsbolagens del. Ratts-
skyddsmedlens anvindbarhet begrinsas ocksi
av att bolagen inte hittills i praktiken i de flesta
fall i Finland har kunnat genomféra t.ex.
emissioner riktade till allménheten eller perso-
nalen till marknadsvirde, eftersom investerarna
har bedéomt emissionens forméanlighet utgidende
fran hur mycket teckningspriset understiger
aktiens gingse virde vid tiden for teckningen.

Vid emissioner riktade till personalen har
aktiens teckningspris i allminhet varit lagre dn
t.ex. teckningspriset vid emissioner dar aktied-
garnas foretrddesratt iakttas och man samtidigt
genomfor en riktad emission till personalen.
Avsikten ir inte att denna praxis, som ocksa ar
lamplig da en emission riktas till en av perso-
nalen dgd och forvaltad personalfond, skall
avses fordndras i detta sammanhang. Om en
emission riktad till personalen eller personal-
fonden genomf6rs som en sirskild emission,
kan aktiens teckningspris vara ldgre dn aktiens
gingse virde. I s fall forutsitts att bolaget
genom att fi personer inom de ovan nimnda
kretsarna till aktiedgare eller genom att Gka
dessas andel i dgandet ocksa vill uppnd perso-
nalpolitiska fordelar.

Styrelsen skall enligt 4 kap. 4 § 2 mom. bl.a.
i sitt forslag till beslut om Okning av aktie-
kapitalet med avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tradesriitt redogora for skilen till att avvikelsen
fran aktieAgarnas foretrddesritt foresids. Dess-
utom skall styrelsen motivera varfor skilen &r
av vikt for bolaget och dess ekonomi.

Med tanke pa anvindningen av aktieigarnas
rittsskyddsmedel dr det viktigt att styrelsen 1
sitt forslag till beslut och bolagsstimman i sitt
beslut tillrdckligt noggrant motiverar varfor
bolaget har ekonomiskt vigande skl att av-
vika fran aktiedgarnas foretradesrdtt. En aktie-
dgare kan med stéd av 9 kap. 12§ lagen om
aktiebolag be styrelsen att vid bolagsstimman
ge ndrmare upplysningar, som inte ingdr i
forslaget till beslut, om varfdr det med héinsyn
till bolaget finns vdgande ekonomiska skil att
Oka aktiekapitalet, under férutsittning att sty-

relsen anser att dessa uppgifter kan ges utan att
det medfor visentligt men for bolaget.

Bolagsstimmans beslut att 6ka aktickapitalet
med avvikelse frdn aktiedgarnas fOretradesratt
ir ogiltigt, om det ar &dgnat att bereda en
aktiedgare eller nigon annan person en otill-
borlig fordel pd bolagets eller nigon annan
aktiedgares bekostnad. En aktiedgare kan en-
ligt 9 kap. 17§ lagen om aktiebolag vicka
talan om ogiltigforklarande av bolagsstimmans
beslut.

4 §. 1 paragrafens 2 mom. fOreslas bli
stadgat om vilka uppgifter som skall limnas till
aktiedgarna i forslaget till bolagsstimmobeslut
i det fall att det fOreslds en avvikelse fran
aktiedgarnas foretrddesritt att teckna nya ak-
tier eller optionslan eller 14n mot konvertibla
skuldebrev. Enligt 3 mom. skall i forslaget till
beslut ges nidrmare uppgifter di det foreslds en
avvikelse frdn aktiedgarnas fOretradesrdtt vid
Okning av aktiekapitalet genom nyemission
eller vid upptagande av ett optionslin eller ett
14n mot konvertibla skuldebrev till f6rman for
en aktiedgare som innehar en betydande del av
bolagets aktier eller av rostritten i bolaget,
eller for bolagets ledning, en revisor eller ndgon
bolaget nirstdende krets. Enligt 4 mom. skall i
kallelsen till bolagsstimman anges det huvud-
sakliga innehdllet i forslaget till beslut, om en
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt fore-
slas.

Paragrafen foreslds bli dndrad si att styrel-
sen i 2 mom. aldggs att i fOrslaget till beslut
ange till vem det fOreslds att ritten att teckna
aktier ges samt redogora for de grunder enligt
vilka teckningspriset bestims och Over skélen
till att avvikelsen fran aktiedgarnas foretrides-
riitt forestas. Till forslaget till beslut skall fogas
revisorernas utlitande om redogérelserna. I
friga om grunderna for bestimmande av teck-
ningspriset och skilen till avvikelsen fran ak-
tiedgarnas fOretradesratt motsvarar detta stad-
gande till sitt innehdll EG:s andra bolagsritts-
liga direktiv. Genom det foreslagna stadgandet
skapas ocksd i lagstiftningen en ram i enlighet
med nuvarande god sed for innehdllet i styrel-
sens forslag till beslut.

Enligt 4 kap. 5§ 1 mom. 3 punkten i dess
gillande lydelse skall i bolagsstimmans beslut
om nyemission nidmnas vilken foretridesritt
som tillkommer aktiedgarna eller till vem fore-
tridesritten ges. D& styrelsen foresldr en ny-
emission eller upptagande av ett optionslin
eller ett 1dn mot konvertibla skuldebrev med



16 1992 rd — RP 11

avvikelse fran aktiedgarnas foretrddesritt, ar
det motiverat att krdva att det redan i forslaget
till beslut meddelas vem som skall fa tecknings-
ratten. I forslaget skall ndmnas om emissionen
t.ex. riktas till allminheten, en viss investerare
eller ett visst bolag. Om emissionen didremot
riktas till personalen, dr det tillrdckligt om det
i forslaget till beslut anges att emissionen riktas
till bolagets personal eller till en viss del av den.
Om emissionen riktas till en krets som avses i
3 mom., skall styrelsen i fOrslaget ocksd ange
vilken stillning mottagaren av teckningsritten
har i bolaget eller i vilket sldktskapsférhéllande
han star till den krets som avses i momentet
eller vilken bestimmanderitt han har dar.

En aktiedgare har underlag for att ta still-
ning till forslaget till beslut om en riktad
emission d& han far tillrdcklig information f6r
att kunna beddma om emissionen ar fordelak-
tig for bolaget och hur emissionen péverkar
hans egen stillning. Aktiedgaren maste ha en
mojlighet att beddma om den foreslagna rikta-
de emissionen dr dgnad att bereda en aktiedga-
re eller ndgon annan person en otiliborlig
fordel pd bolagets eller en annan aktiedgares
bekostnad. Styrelsens informationsskyldighet
ar av betydelse ocksd da aktiedgaren for ett
beslut som han finner lagstridigt till domstol
och han forséker motivera sitt yrkande.

En omsorgsfull aktieigare som bedomer
bolagets intresse beaktar bl.a. forhallandet mel-
lan aktiens teckningspris och vad han bedémer
vara dess gingse virde. Vilken inverkan en
riktad emission har pa aktiedgarens formogen-
hetsbetingade réttigheter dr beroende av hur
hogt aktiernas teckningspris stills och hur
effektivt de tillgdngar som influtit genom emis-
sionen utnyttjas. En riktad emission paverkar
aktiedgarens rittigheter 1 friga om bolagets
forvaltning sirskilt i det fall att rostrattsforhal-
landena i bolaget till féljd av emissionen
vasentligt foérindras med hénsyn till anvénd-
ningen av férvaltningsbefogenheterna och stad-
gandena om minoritetsskydd. De aktiedgare
som fattar beslut om en Okning av aktie-
kapitalet skall enligt stadgandena om bolagets
fortlopande informationsskyldighet hela tiden
ha tillgang till vésentliga uppgifter for att
kunna bedéma bolagets och dess aktiers gidngse
varde. De har ocksa ritt att stélla fragor for att
fa behovlig tilliggsinformation. Darfor har det
inte ansetts finnas tillrdckligt vigande skil att
utstricka den informationsskyldighet enligt 2
kap. 1—5 §§ vdrdepappersmarknadslagen som

skall skydda tecknaren att gilla de omstindig-
heter som skall ldggas fram fo6r aktiedgarna i
samband med ett forslag om 6kning av aktie-
kapitalet.

De definitioner av gingse viarde som i dag
allmént anvidnds vid bedomningen av forhdl-
landet mellan teckningspriset och det gingse
virdet 4r marknadsvirde, substansvirde och
avkastningsvérde.

Med aktiens marknadsvirde avses i allmén-
het dess viarde pa en fri, tillrickligt omfattande
och sjilvstindig marknad. P4 marknadsvardet
inverkar bolagets ekonomiska stdllning och
forvintningarna i friga om dess framtid samt
uppfattningarna om framtida efterfrigan och
utbud pd denna aktie. Aktiens substansvirde
anger bolagets nettoformogenhet per aktie. P&
substansvirdet inverkar bolagets verkliga net-
toformogenhet bedémd enligt principen om
den fortgaende verksamheten och med betrak-
tande av bolaget som en ekonomisk helhet. Vid
bedomningen av den verkliga nettoférmdgen-
heten strdvar man att uppskatta tillgingarna
till gdngse vdrde och i skulderna strdvar man
att inrdkna ocksd ansvarsbelopp som senare
forfaller till betalning, sdsom leveransgarantier
och dolda skatteskulder. Aktiens avkastnings-
virde anger nuvirdet av de framtida nettoin-
komsterna av bolaget. P4 avkastningsvirdet
inverkar de vintade nettoinkomsterna, deras
tidsméissiga férdelning och berdkningsriantesat-
sen vid diskonteringen.

Som den priméra jaimforelsegrunden for en
akties teckningspris kan man i allminhet an-
vinda aktiens marknadsvirde, dvs. den kop-
kurs som faststdllts vid offentlig handel, om
inte annat framgdr. Om styrelsen kdnner till
sddana omstdndigheter som sannolikt paverkar
marknadsvédrdets anvindbarhet som jimforel-
segrund, borde i forslaget till beslut ldggas fram
inte bara kursutvecklingen fér virdepappret i
friga utan ocksd atminstone styrelsens bedém-
ning av aktiens substans- och avkastningsvir-
den och grunderna fér bedémning av dem.

Eftersom kursutvecklingen f6r aktien kan
paverkas av ménga faktorer borde forslaget till
beslut, med tanke pa syftet med detta stadgan-
de, innehdlla uppgifter om aktiekursen i den
offentliga handeln under en tillrickligt lang
period fore den riktade emissionen.

I vissa ldgen kan marknadsvirdet inte anses
ge en riktig bild av aktiernas gingse viarde, med
beaktande av foretagets 16nsamhet, soliditet
eller tillvaxtutsikter eller det aliminna laget pd
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aktiemarknaden. Som tecken pd en sidan
situation kan man ofta betrakta bl.a. kép
utanfor fondborsen ddr priset avsevirt avviker
fran borskursen, en vasentlig avvikelse i vdrde-
papprets kursutveckling i jamforelse med kurs-
utvecklingen for andra bolag inom samma
bransch som noteras pd samma marknadsplats,
trots att det i friga om bolagens ekonomiska
stillning och verksamhetsbetingelser inte kan
ses nagra betydande skillnader, samt en liten
efterfrigan och ett litet utbud pad bolagets
aktier p4 marknaden, en begrinsning av ritten
att dverlata aktien enligt bolagsordningen och
det faktum att bolagets aktier inte ar foremal
for offentlig handel.

Ett bolag dir vissa aktier 4r fOreméal for
offentlig handel dvs. noterade aktier, kan ocksé
ha aktier som inte dr det (icke noterade aktier).
De rittigheter som dr forknippade med bola-
gets icke noterade aktier dvs. aktiedgarrattig-
heter, eller ritten att Overldta och forvirva
dessa aktier avviker vanligen pa ndgot sitt fran
motsvarande rittigheter for de noterade akti-
erna. Skillnaderna i aktiedgarrittigheterna har
vanligen samband med t.ex. antalet réster som
aktien medfér och anvidndningen av det
sammanlagda rostetalet fér aktiedgarens samt-
liga aktier vid bolagsstimman, rétten till bola-
gets resultat och tillghngar samt ritten att
inlosa andra aktier i bolaget. I friga om ritten
att dverlata och forvirva sddana aktier har de
vanligaste avvikelserna samband med inlds-
nings- och samtyckesklausulerna i bolagsord-
ningen samt med den lagstiftning som begrin-
sar utlinningars dgande. Jimf6relsegrunden for
teckningspriset pa bolagets icke noterade aktier
bor 1 princip avvika frn jimférelsegrunden for
priset pa bolagets noterade aktier endast till
den del som de nimnda skillnaderna i fraga om
aktierna har ett ekonomiskt virde & ena sidan
féor bolaget och dess gamla aktiedgare och &
andra sidan fér den som erbjuds att teckna
aktier. Vad betriaffar jimférelsegrunden for
teckningspriset pd bolagets icke noterade aktier
och de omstédndigheter som skall l4ggas fram i
forslaget till beslut kan man utgd frn det som
ovan sagts om noterade aktier. Ocksa de olika
rittigheter som &r forknippade med de notera-
de och de icke noterade aktierna kan ha
betydelse vid en jimforelse mellan teckningspri-
set pd en icke noterad aktie och det gingse
virdet. T.ex. en storre rostritt for icke notera-
de aktier i en riktad emission kan ha ett
penningvérde i det fall att den som erbjudits att
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teckna aktierna i bolaget kan fi en majoritets-
eller minoritetsstdllning som paverkar anvind-
ningen av forvaltningsbefogenheterna eller en
strategiskt viktig andel dir rostandelen for den
som fatt teckningserbjudandet har betydelse for
de gamla aktiedgare som efterstrivar en majo-
ritetsandel i bolaget. Det sammanlagda roste-
talet for aktierna i den riktade emissionen kan
ha ekonomisk betydelse for mottagaren av
teckningsanbudet ocksd d& de extra rosterna
medfor att bolaget blir ett sddant deldgt bolag,
vilket skall beaktas atminstone i bokslutet hos
den som fatt erbjudandet.

Enligt 2§ 2 mom. i lagforslaget ar en
forutsdttning for en riktad emission att det med
hénsyn till bolaget finns vigande ekonomiska
skal for att emissionen riktas. Sddana vidgande
ekonomiska skdl maéste i forslaget till beslut
motiveras sa att en aktiedgare har underlag for
att bedéoma om de materiella férutsdttningarna
for riktandet foreligger. Eftersom en aktieemis-
sion i regel skall genomfdras med iakttagande
av aktiedgarnas foretrddesritt, méste styrelsen
dessutom i sitt forslag till beslut ldgga fram sin
uppfattning om vilka férdelar bolaget uppnér
med att rikta emissionen i jamfGrelse med en
emission som genomférs med iakttagande av
aktiedgarnas fOretrddesratt.

Till forsiaget till bestut skall fogas reviso-
rernas utlitande om ovan nimnda redogdrelser
i styrelsens forslag till beslut. Revisorerna skall
uttala sig om sanningsenligheten i de uppgifter
som styrelsen givit. Revisorernas skyldighet att
ge ett utlitande begrinsas till de omstindig-
heter i styrelsens forslag till beslut som en
revisor objektivt kan verifiera. Didremot kan
man inte av revisorerna forutsitta ett utldtande
om styrelsens dsikter betrdffande bolagets vén-
tade resultat eller utvecklingsutsikterna inom
branschen eller dndamaélisenligheten med en
riktad emission. Om styrelsen har motiverat
sina synpunkter med omstindigheter som kan
verifieras, 4r ocksd revisorerna skyldiga att
uttala sig om dessa.

Syftet med styrelsens informationsskyldighet
ar att en aktiedgare med hjilp av forslaget till
beslut skall kunna avgdéra hur emissionen
paverkar hans stillning. Det dr dock aktiedga-
ren sjilv som pd basis av de uppgifter som
ingar i styrelsens forslag till beslut skall dra de
slutliga slutsatserna.

Enligt paragrafens 3 mom. skall i frslaget
till beslut ges vissa tilliggsuppgifter da avsikten
ar att avvika frdn aktiedgarnas fOretradesritt
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till forman for en gammal aktiedgare, en
revisor, bolagets ledning eller nigon annan
inom en bolaget nirstdende krets som nidmns i
momentet. Till de bolaget nirstdende kretsar
som avses i detta hor bolagets aktiedgare och
ledning samt revisorerna, deras nirmaste slak-
tingar samt sddana samfund dir nigon av de
nyss nimnda har bestimmanderitt. Enligt la-
gen om aktiebolag skall pd suppleanterna i
forvaltningsrddet och styrelsen och pa revisors-
suppleanterna tillimpas samma stadganden
som pa de ordinarie medlemmarna och reviso-
rerna. Enligt lagen om personalrepresentation i
foretagens forvaltning (725/90) giller vad som
pd andra stdllen stadgas om organet, i tillimp-
liga delar ett organ som pa det sdtt som avses
i lagens 5§ har kompletterats med personal-
representanter, och pd dessa representanter
skall pd samma satt tillimpas vad som stadgas
om medlemmarna i organet i fraga. Styrelsen
maste redogdra for hur stor del varje i para-
grafen ndmnd person eller ddr ndmnt samfund
dger av bolagets aktickapital och hur stor del
av rostritten i bolaget de har foére och efter
emissionen, om de tecknar samtliga utbjudna
aktier och Okningen dven i Ovrigt tecknas i sin
helhet. Momentets stadganden om aktiedgare
och aktiedgande skall tillimpas pd innehavare
av optionsritter eller konvertibla skuldebrev
som avses i 5 kap. och deras rittigheter i
bolaget.

Ett syfte med 3 mom. 4r att betona aktie-
dgandets offentlighet di en emission, ett options-
lan eller ett l&n mot konvertibla skuldebrev
skall riktas till en aktiedgare, en person i
insiderstéllning eller nigon annan som hor till
en bolaget nirstdende krets. D4 finns det en
storre mojlighet att emissionen strider mot
generalklausulen i 9 kap. 16 § lagen om aktie-
bolag dn d&i emissionen riktas till en krets
utanfor bolaget. De personer som tillhér bola-
gets ledning kan dessutom sitta inne med
konfidentiell fretagsinformation om bolaget
som dr dgnad att visentligt paverka aktiens
viarde. Darfor dr de i en béttre position dn
andra investerare da de Gverviger att investera
i bolagets aktier.

For att syftet med detta stadgande skall bli
uppnétt dr det tillrdckligt att en aktiedgares
tidigare aktieinnehav for att omfattas av infor-
mationsskyldigheten och fullmaktsbegrinsning-
en enligt 5 kap. 3 § begrinsas till en hundra-
dedel av aktiekapitalet i enlighet med 12 kap.
7§ 2 mom. 4 punkten. Med avvikelse frén

namnda lagrum berdknas andelen enligt det
foreslagna stadgandet dock biade av aktie-
kapitalet och av det sammanriknade rostetalet
for samtliga aktier i bolaget.

Det foreslagna stadgandet tillimpas om en
aktiedgare i1 bolaget eller ett annat bolag inom
samma koncern innehar minst en hundradedel
av aktierna i bolaget eller av rosterna i bolaget.
D4 aktiedgarens aktieinnehav och rostetal riak-
nas ut skall ocksd beaktas hur méinga aktier
och roster han kan fé pa basis av optionsritter
och konvertibla skuldebrev. D4 antalet aktier
och rostritten berdknas skall i aktiedgarens
rostetal inrdknas de aktier och roster som
innehas av personer som avses i lagrummets 3
punkt och av sddana samfund som avses i 4
punkten. Aktieigarens relativa andel av antalet
aktier och roster i bolaget berdknas av bolagets
registrerade aktiekapital och sammanridknade
rostetal vid den tidpunkt d& beslutet att oka
aktickapitalet eller att uppta lan fattas.

En forutsittning for att syftet med de fore-
slagna stadgandena om informationsskyldighet
och fullmaktsbegransning skall uppnas ar att
dessa ocksd giller familjemedlemmarna i friga
om de gamla aktiedgarna och till de personer
som ingr i bolagets organ samt sidana sam-
fund dér dessa ensamma eller tillsammans med
ndgon annan har bestimmanderdtten. Innehél-
let i det foreslagna stadgandet motsvarar i
huvudsak den personférteckning som ingar i 12
kap. 7§ 2 mom. 3 punkten. Det ir motiverat
att komplettera forteckningen med ett stadgan-
de om revisorerna, eftersom dessa enligt vér-
depappersmarknadslagen, som tridde i kraft
den 1 augusti 1989, ocksa hor till den krets som
anses ha konfidentiell information om f6reta-
get, och deras ritt att idka handel med bolagets
aktier darfor dr begransad. Det dr befogat att
foga de samfund dir de i det foreslagna
stadgandet ndmnda personerna har bestim-
manderédtten till férteckningen av de orsaker
som ndmns i regeringens proposition med
forslag till vidrdepappersmarknadslag (RP
157/1988 rd.), i den detaljerade motiveringen
till 4 kap. 10§ och 5 kap. 2 §.

En sddan bestimmanderitt i ett samfund
som avses i 3 punkten kan uppkomma pa olika
sdtt. Bestimmanderdtten kan grunda sig pa
dgande, men ocksd pd att personen i fraga
genom avtal eller annars i samfundet har en
bestdmmanderdtt som dr tillricklig for att fatta
beslut som dr vasentliga for skotseln av bola-
get. Den behdver inte innehas av en person
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eller ett samfund ensamt. Rekvisiten enligt
detta stadgande uppfylls ocksd av bla. om
vissa aktiedgare har en kollektiv bestimman-
deritt i frigor som &dr vésentliga for bolaget
eller aktiedgarnas rittigheter. En sidan ratt
uppkommer t.ex. genom ett aktieigar- och
samarbetsavtal enligt vilket parterna pa for-
hand sinsemellan kommer Overens om hur
deras rostritt skall anvindas vid bolagsstim-
morna samt vid forvaltningsradets och styrel-
sens moten bl.a. vid val av medlemmarna i
bolagets organ eller i frigor som giller 6kande
av aktiekapitalet eller dndringar i bolagets
verksamhetsomrade.

For aktiedgarna ar det visentligt att veta
vilken makt bolagets ledning och denna nér-
stdende kretsar skulle utéva inom bolaget, om
emissionen riktades till dem. Darfér mdste
aktiedgarna innan de fattar beslut om bemyn-
digande veta hur stor del av aktierna och
rostratten 1 bolaget de i paragrafen nimnda
personerna och samfunden skulle ha fore emis-
sionen och efter den, om de tecknade alla de
utbjudna aktierna och Okningen av aktie-
kapitalet d4ven annars tecknades till fullo. Ef-
tersom ett aktieinnehav inte maste registreras
kan man ofta i praktiken inte av aktieboken
utldsa aktiedgarnas verkliga dgarandelar. Dir-
for méste dgandet och rostetalet anges pa basis
av aktieboken och det dgande som bolaget
annars kidnner till.

Syftet med att dgandet och rostritten skall
meddelas dr i forsta hand att forhindra att en
emission riktas i1 strid med principen om
aktiedgarnas jamlikhet och bolagets intresse
och i andra hand att fér beslutet om riktande
av emissionen ge aktieAgarna tillracklig infor-
mation om hur emissionen paverkar dgar- och
rostfordelningen 1 bolaget. Bolaget dr skyldigt
att ta reda pd de i 2 mom. ndmnda person- och
bestimmanderittsférhallandena. Om den som
foreslds bli erbjuden att teckna aktier sedan
tidigare har en betydande dgar- eller rostandel
i bolaget eller om han vid emissionen blir
erbjuden en sddan andel, foljer av syftet med
stadgandet att bolaget skall forsdka reda ut
person- och bestimmanderittsforhallandena
for denna person och Ovriga i momentet
angivna personer med storre omsorg dn i det
fall att den som erbjudits att teckna aktier har
en helt liten dgar- och rostandel.

Enligt forslaget till 4 mom. skall vad 3 mom.
stadgar om aktiedgare och aktiedgande pa
motsvarande sitt tilldmpas pa den som innehar

optionsritter eller konvertibla skuldebrev enligt
5 kap. och hans rittigheter i bolaget. Med
optionsritter avses optionsbevis och optionslin
enligt 5 kap. lagen om aktiebolag, for vilket
langivaren inte har givits ett sirskilt options-
bevis. Stadgandet tillimpas inte pd options-
skuldebrev d4 ingen optionsritt lingre ir knu-
ten till dem. Den som innehar en optionsrétt
eller ett konvertibelt skuldebrev har méjlighet
att pdverka de beslut som giller bolaget och att
fa del i bolagets formdgenhet. I praktiken kan
teckningsritten pa basis av en optionsritt och
utbytesritten for ett konvertibelt skuldebrev
dtminstone 1 frdga om virdepapper som éir
foremal for offentlig handel anvindas ratt fritt,
dvs. ndstan hela den tid som forbindelsen
16per. Aven om kursen fér bolagets aktier eller
dess gingse virde bedomt pa annat sitt under-
stiger tecknings- eller utbytespriset, har teck-
ningsritten for optionsritterna och utbytesrit-
ten fér de konvertibla skuldebreven betydelse
for aktiedgarna sarskilt i en situation da man
inte p& marknaden till den rddande prisnivin
kan skaffa ett sidant antal aktier som skulle
berittiga till en strategiskt betydande del av det
sammanriknade rOstetalet for bolagets aktier.
Aven om anvindningen av tecknings- eller
utbytesrdtten pd basis av en optionsritt eller ett
konvertibelt skuldebrev dr begrinsad, mdste
detta moment tillimpas ocksd pd innehavaren
av en sddan optionsritt eller ett sddant kon-
vertibelt skuldebrev och pd hans réttigheter i
bolaget.

Darfor skall, da det foreslas en avvikelse frdn
aktieigarnas fOretrddesritt till formén for en
innehavare av en av bolaget emitterad options-
ritt eller konvertibelt skuldebrev, i forslaget till
beslut anges vad bolaget kidnner till om inne-
havet av optionsritter och konvertibla skulde-
brev samt ges uppgifter om de aktier och det
ristetal som de kan berittiga till.

Enligt forslaget till 5 mom. skall bestimmel-
serna om kallelse till bolagsstimma komplette-
ras sd att det huvudsakliga innehallet i forsla-
get till beslut skall anges redan i kallelsen. D4
det huvudsakliga innehéllet i forslaget anges i
kallelsen blir det ldttare for aktiedgarna att
besluta om det finns orsak att sétta sig in i
styrelsens forslag till beslut och att delta i
bolagsstimman.

I varje enskilt fall méste man avgéra vad
som skall anses vara det huvudsakliga innehél-
let i forslaget till beslut. I kallelsen till bolags-
stimman skall dock alltid anges orsakerna till
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att en emission riktas och teckningspriset. I
kallelsen skall ocksd meddelas vem som fore-
slds f& foretradesritt att teckna aktierna. Om
den som foreslas bli erbjuden att teckna aktier
ar en person eller ett samfund som nidmns i 3
mom., skall detta nimnas i kallelsen.

10 §. I denna paragraf stadgas om bemyn-
digande f6r styrelsen att besluta om 6kning av
aktiekapitalet genom nyemission. De dndringar
som foreslas giller bade beslutet om bemyndi-
gande vid bolagsstimman och styrelsens beslut
om emission i de fall d& man vid emissionen
avviker frdn aktiedgarnas fOretradesritt. Para-
grafens struktur foreslas bli dndrad. I 1 mom.
stadgas allmdnt om mdjligheten att ge en
fullmakt, 2 mom. f6reslds gilla bemyndigande
att avvika fran aktiedgarnas f6éretriddesritt och
anvindningen av det, 3 mom. foreslds gélla
forslaget till bolagsstimmobeslut, 4 mom. be-
slutsfattandet och 5 mom. kallelsen till bolags-
staimma.

Boilagsstimman kan enligt den géillande lag-
en for viss tid hogst ett ar, bemyndiga styrelsen
att besluta om Okning av aktiekapitalet genom
nyemission upp till det i bolagsordningen an-
givna maximibeloppet. Detta skall ocksa kons-
tateras i den &ndrade paragrafens 1 mom.
Denna tid rdknas fran den dag da beslutet vid
bolagsstimman fattades.

Styrelsen skall enligt forslaget ocksé i fram-
tiden ha ritt att med fullmakt av bolagsstim-
man besluta om nyemission. En fullmakt till
styrelsen gor det mdojligt att handla snabbt
ocksd i bolag med en stor midngd aktiedgare da
detta 4r nddvindigt med tanke pa ekonomiska
intressen. Ett snabbt beslut om genomférande
av en nyemission och sirskilt av en riktad
emission kan behdvas t.ex. 1 samband med
foretagskdp eller dd samarbete mellan bolag
inleds eller utvecklas. For att en for bolaget sa
lyckad emission som mojligt skall kunna ge-
nomféras forutsitts det sérskilt pd den inter-
nationella marknaden bl.a. att teckningspriset
slas fast alldeles i sista stund innan teckningen
inleds.

Enligt 2 mom. skall styrelsen kunna bemyn-
digas att besluta att med avvikelse frdn aktie-
dgarnas foretrddesrétt oka aktiekapitalet med
hogst ett belopp som motsvarar en femtedel av
bolagets registrerade aktiekapital och samman-
lagda rostetal vid tidpunkten for bolagsstim-
mans bestut. Med en dylik fullmakt far styrel-
sen dock inte besluta om en sddan Okning av
aktiekapitalet att 6kningens belopp Overstiger

en femtedel av bolagets registrerade aktie-
kapital och det sammanriknade rostetalet vid
den tidpunkt d& styrelsen med st6d av fullmak-
ten fattar beslut om Okning av aktiekapitalet.
Styrelsen kan besluta om en Okning av aktie-
kapitalet enligt detta moment, om det finns
med hénsyn till bolaget vigande ekonomiska
skdl till det. Styrelsen kan inte besluta att
avvika fran aktieigarnas foretradesratt till for-
man for en person eller ett samfund som nimns
148§ 3 mom.

I 2 mom. begrinsas bolagsstimmans beslut
om fullmakt till styrelsen kvantitativt i forhal-
lande till bolagets aktiekapital och rostetal i det
fall da styrelsen kan besluta om Okning av
aktiekapitalet med avvikelse fran aktiedgarnas
foretridesritt. Fullmakten kan motsvara hogst
en femtedel av bolagets registrerade aktie-
kapital och det sammanriknade rostetalet for
aktierna vid tidpunkten for bolagsstimmans
beslut. Bemyndigandet begrdnsas av fullmak-
tens storlek i forhallande till bade aktie-
kapitalet och rostetalet. Styrelsens ritt att
anvinda fullmakten for att 6ka aktiekapitalet
begrinsas dessutom av bolagets registrerade
aktiekapital och av det sammanriknade roste-
talet for bolagets aktier vid tidpunkten f6r
styrelsens beslut om Okning av aktiekapitalet.
Om aktiekapitalet t.ex. dkas eller nedsétts fore
styrelsens Gkningsbeslut eller om bolaget 10ser
in av sina egna aktier, kan styrelsen inte genom
en riktad emission Oka bolagets aktiekapital
med mer dn hoégst en femtedel av bolagets
registrerade aktiekapital och det sammanrik-
nade rostetalet for aktierna vid tidpunkten fér
bemyndigandet eller med mer 4n en femtedel
av det registrerade aktiekapitalet och det sam-
manrdknade rdstetalet for aktierna vid den
tidpunkt d& Skningsbeslutet fattades.

Styrelsen kan enligt 2 mom. besluta om
okning av aktiekapitalet med stdd av en full-
makt av bolagsstimman endast under samma
forutsittningar som de under vilka bolagsstim-
man kunde ha fattat beslutet. Dirfér kan
styrelsen besluta om en Okning av aktie-
kapitalet, om det med hinsyn till bolaget finns
viagande ckonomiska skal for en sddan. I fraga
om vad som &r siddana skil giller i tillimpliga
delar det som sagts vid 2§ 3 mom.

De synpunkter som vid 4§ 3 mom. har
anforts betriffande aktiedgarnas skydd kraver
att beslut om en emission som riktas till
personer eller samfund som avses i nimnda
lagrum endast kan fattas av bolagsstimman.
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Dirfor forbjuds styrelsen enligt 2 mom. att
besluta att en emission skall riktas till den sjilv,
till bolagets Ovriga ledning, till revisorerna, till
vissa gamla aktiedigare eller till dessa nérstaen-
de kretsar.

13 mom. foreslés bli stadgat om de uppgifter
som skall ingd i forslaget till beslut. Om
avvikelse kan goras frdn aktiedgarnas foretri-
desriitt, skall i forslaget till beslut ges de
uppgifter som dr vésentliga for en bedémning
av forslaget och meddelas till vilket dndamaél
fullmakten att Oka aktiekapitalet fir anvindas.
Styrelsen forutsitts inte vid bolagsstimman ge
aktiedgarna -detaljerade uppgifter om syftet
med den riktade emissionen till de delar som
ett sddant meddelande visentligt kunde skada
bolaget. Detaljerade uppgifter om vad emis-
sionsfullmakten skall anvéndas till kunde vara
till férfang for bolaget t.ex. om de dventyrar
bolagets mojligheter att genomfora ett planerat
foretagskOp eller att ingd ett samarbets- eller
produktutvecklingsavtal eller om de skadar
bolaget genom att konkurrenterna fir kidnne-
dom om viktiga framtidsplaner som péaverkar
konkurrenssituationen. Styrelsen maste i efter-
hand senast 1 verksambhetsberittelsen redogora
for de ekonomiskt vdgande skil pd basis av
vilka styrelsen i ett enskilt fall har genomfort
en riktad emission.

Paragrafens 4 mom. motsvarar slutet av 10 §
1 mom. i den nu gillande lydelsen.

Enligt 5 mom. skall det huvudsakliga inne-
hallet i forslaget till beslut anges i kallelsen till
bolagsstimma, om det fOreslds att styrelsen
skall bemyndigas att besluta om en nyemission
med avvikelse fran aktieigarnas foretradesritt.
Syftet med detta stadgande &r att hjélpa
aktieigarna att besluta om det ir skal att
nirmare sdtta sig in i styrelsens forslag till
bestut och att delta i bolagsstimman.

5 kap. Konvertibla skuldebrev och
optionslan

3 §. I denna paragraf stadgas om kvantita-
tiva begriansningar for en fullmakt till styrelsen
att besluta om en Okning av aktiekapitalet
genom nyemission och genom optionsln och
14n mot konvertibla skuldebrev. De dndringar
som foreslds i paragrafen giller bade bolags-
stimmans beslut om bemyndigande och styrel-
sens beslut om emission i det fall att emissionen
skall genomfGras med avvikelse fran aktiedgar-

nas foretrddesrétt. Dirtill stadgas i paragrafen
om fOrutsdttningar och begrdnsningar for sty-
relsen att med stéd av fullmakten besluta om
upptagande av ett optionslan eller ett 1an mot
konvertibla skuldebrev med avvikelse fran ak-
tiedgarnas foretradesrétt. Paragrafen foreslas f&
en ny struktur. I 1 mom. stadgas allmint om
mojligheten att ge en fullmakt. T 2 mom.
behandlas grinserna f6r en Okning av aktie-
kapitalet genom ett optionslan eller ett 14n mot
konvertibla skuldebrev samt forutsittningarna
och begrinsningarna fér en Okning av aktie-
kapitalet genom ett sddant 1an. 3 mom. giller
styrelsens beslut. I 4 mom. stadgas om det
sammanlagda beloppet av de 1an som avses i 2
mom. och rdtten att anvinda fullmakter att
Oka aktiekapitalet och fullmakter enligt 4 kap.
10§ 2 mom.

Paragrafens | mom. motsvarar forsta delen
av 1 mom. i den nu géillande lagen.

Enligt det nya 2 mom. som fOreslds far
bolagsstdmman bemyndiga styrelsen att uppta i
1 § angivna 1an med avvikelse fran aktiedgar-
nas fOretradesrdtt si att aktiekapitalet med
stod av giltiga outnyttjade fullmakter kan 6kas
med hogst ett belopp som motsvarar en fem-
tedel av bolagets registrerade aktiekapital och
det sammanlagda rostetalet for aktierna vid
tidpunkten for bolagsstimmans beslut om be-
myndigandet. Med st6d av sddana fullmakter
far styrelsen dock inte uppta optionslan eller
l4n mot konvertibla skuldebrev si att antalet
aktier som utges pd basis av dem och det
sammanridknade rostetalet for desa aktier dver-
stiger en femtedel av bolagets registrerade
aktiekapital och det sammanlagda rostetalet
for aktierna vid tidpunkten for styrelsens be-
slut. Styrelsen kan besluta att uppta lan enligt
detta moment, om det finns med hinsyn till
bolaget vigande ekonomiska skl dartill. Sty-
relsen kan inte besluta att avvika frin aktied-
garnas foretrddesratt till formén for en person
eller ett samfund som ndmns i 4 kap. 4§ 3
mom.

Att den foreslagna begrinsningen skall gilla
ocksd upptagande av optionsldn och lin mot
konvertibla skuldebrev motiveras med samma
fakta som ligger till grund f6r att innchav av
optionsritter och konvertibla skuldebrev jim-
stills med aktiedgande i 4 kap. 4§ 3 mom. i
forslaget. Den som innehar en optionsritt eller
ett konvertibelt skuldebrev kan med stdd av sin
tecknings- eller utbytesrétt av bolaget kriva att
fa nya aktier i bolaget sa att bolaget maste 6ka
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sitt aktiekapital med motsvarande belopp. An-
vindningen av teckningsritten i samband med
optionsritter eller utbytesritten i samband med
konvertibla skuldebrev paverkar aktiedgarnas
stdllning p& samma sétt som en aktieemission.

Styrelsen kan besluta att uppta optionsldn
och 1an mot konvertibla skuldebrev endast om
det med hdnsyn till bolaget finns végande
ekonomiska skél till detta. i andra sidan kan
styrelsen inte besluta att avvika fran aktiedgar-
nas fOretrddesratt till fdrman fér en person som
ndmns i 4 kap. 4 § 3 mom. Bada de foreslagna
andringarna i paragrafen motsvarar i sak de
dndringar som fOreslds i 4 kap. 10§ 2 mom.

Enligt forslaget motsvarar 3 mom. det nuva-
rande 2 mom.

Enligt 4 mom. far bolagsstimman bemyn-
diga styrelsen att uppta 1&n som avses i 2 mom.
och att Oka aktiekapitalet pa det sétt som avses
i 4 kap. 10§ 2 mom. s& att det sammanlagda
beloppet av de okningar av aktiekapitalet som
grundar sig pé giltiga och outnyttjade fullmak-
ter och det sammanlagda rostetalet for de
aktier som skall emitteras inte fir §verstiga en
femtedel av det registrerade aktiekapitalet och
av det sammanlagda rostetalet for aktierna vid
tidpunkten fér beslutet om bemyndigande, i
enlighet med 2 mom. och 4 kap. 10§ 2 mom.
Regeln om sammanrdknande av fullmakterna
skall p4 motsvarande sitt tillimpas ocksid pa
styrelsens ridtt att utnyttja ovan nidmnda full-
makter.

Syftet med detta stadgande dr att forhindra
bolagsstimman fran att ge fullmakt for och
styrelsen fran att besluta om nyemission och
upptagande av optionslin och 1ian mot
konvertibla skuldebrev s att styrelsen de facto
har en mojlighet att pd en ging Oka aktie-
kapitalet med maximalt tre femtedelar av det
registrerade aktiekapitalet och rostetalet vid
tidpunkten for styrelsens beslut. Det kan finnas
situationer dar det vid tidpunkten fér bolags-
stimmans beslut finns fullmakter enligt 2 mom.
och 4 kap. 10 § 2 mom. motsvarande hogst en
femtedel av bolagets registrerade aktickapital
och det sammanridknade rostetalet for aktierna,
men t.ex. en nedsdttning av aktiekapitalet
sedan har till fo6ljd att det sammanriknade
antalet av de aktier som vid tidpunkten for
styrelsens beslut erbjuds att tecknas vid en
aktieemission samt de aktier som pa grundva-
len av optioner och konvertibla skuidebrev
skall emitteras Overstiger en femtedel av bola-
gets registrerade aktiekapital och det samman-

ridknade rostetalet for aktierna. I ett sddant fall
far styrelsen utnyttja sina fullmakter bara sa att
en femtedel av bolagets registrerade aktie-
kapital och det sammanriknade rostetalet for
aktierna vid tidpunkten for styrelsens besiut
inte Overskrids.

Ett beslut om beviljande av fullmakt kan
dven 1 fortsdttningen fattas si att styrelsen
bemyndigas att med avvikelse frin aktiedgar-
nas fOretrddesritt oka aktiekapitalet genom
nyemission eller uppta optionslan eller 1dn mot
konvertibla skuldebrev si att de aktier som
emitteras i samband med Okningen av aktie-
kapitalet och som utges p& grundvalen av
optionsldnet eller lanet mot konvertibla skul-
debrev sammanlagt utgér hogst en femtedel av
det registrerade aktiekapitalet och det samman-
riknade rostetalet for aktierna vid tidpunkten
for bolagsstimmans respektive styrelsens be-
slut. S& snart den Okning av aktieckapitalet om
vilken styrelsen har beslutat med stéd av
fullmakten har blivit antecknad i handelsregi-
stret, kan bolagsstimman ge styrelsen en ny
fullmakt att 6ka aktiekapitalet genom nyemis-
sion och genom optionsldn och 1an mot
konvertibla skuldebrev, under forutsittning att
styrelsens giltiga outnyttjade fullmakter sam-
manlagt inte Gverstiger ett belopp som motsva-
rar en femtedel av bolagets registrerade aktie-
kapital och det sammanridknade rostetalet for
aktierna vid tidpunkten for bolagsstimmans
beslut. Styrelsen kan for sin del med stéd av
ovan ndmnda fullmakter besluta om dkning av
aktickapitalet genom nyemission och/eller op-
tionsldn eller 14n mot konvertibla skuldebrev
endast under forutsittning att aktiekapitalet
kan okas med hogst en femtedel av bolagets
aktiekapital och det sammanriknade rostetalet
for aktierna vid tidpunkten for styrelsens be-
slut.

11 kap. Bokslut och koncernbokslut

9 §. Till denna paragraf foreslis bli fogat ett
nytt 4 mom., som behandlar den information
som i efterhand skall ingd i verksamhetsberit-
telsen i det fall att bolagsstimman eller styrel-
sen har beslutat om en dkning av aktiekapitalet
genom nyemission eller om upptagande av
optionsidn eller [dn mot konvertibla skuldebrev
med avvikelse frin aktiedgarnas foretridesritt.

I 4 mom. fbreslas att, om bolaget under
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rikenskapsperioden med avvikelse frdn aktie-
dgarnas foretridesrdtt har okat aktiekapitalet
genom nyemission eller upptagit optionslan
eller 1dan mot konvertibla skuldebrev, maste
styrelsen i verksamhetsberéttelsen redogdra for
hur och till vilket pris Okningen av aktie-
kapitalet eller upptagandet av ldnet genomfor-
des samt hur avvikelsen fran akticdgarnas
foretradesritt pdverkade fOrdelningen av ak-
tieinnehavet och rostritten i bolaget.

De uppgifter som ndmns i bérjan av para-
grafen och som géller 6kning av aktiekapitalet
mdaste ingd i verksamhetsberittelsen, bdde om
beslutet har fattats av bolagsstimman och om
det har fattats av styrelsen. Av verksamhetsbe-
rittelsen skall d& framgd med vilket belopp
aktiekapitalet 6kades och hur stor Skningen
var i forhallande till aktiekapitalet fore 6kning-
en samt ett hur stort optionslan eller 1an mot
konvertibla skuldebrev bolaget upptog och
uppgifter om de aktier och den réstritt som
innehavarna av optionsritterna eller de
konvertibla skuldebreven kan fi. Dessutom
skall styrelsen redogora for aktiernas tecknings-
pris och grunderna for bestimmandet av det.

For aktiedgarna ar det viktigt att veta hur
maktforhdllandena i1 bolaget férandras. Darfor
skall det av verksamhetsberéittelsen framga om
nagon har fétt eller férlorat en majoritet eller
en kvalificerad majoritet eller minoritet av
rosterna i bolaget. Darfor skall styrelsen i
verksamhetsberdttelsen ge de visentliga uppgif-
terna om hur rostritten i bolaget fordelar sig
efter en av styrelsen genomford riktad emis-
sion.

Styrelsen skall i verksamhetsberdttelsen dess-
utom ange orsakerna till att avvikelse skett
frin aktiedgarnas fOretridesrdtt, om styrelsen
har beslutat att 6ka aktiekapitalet pa detta sitt.
Styrelsen skall ldgga fram dessa orsaker d& den
har okat aktickapitalet genom nyemission eller
upptagit ett optionsldn eller ett l&n mot
konvertibla skuldebrev. Vidare skall styrelsen
forklara pa vilket sdtt orsakerna till avvikelser
har varit ekonomiskt vigande med hansyn till
bolaget. Det ar sidrskilt viktigt att utreda
orsakerna till avvikelsen om styrelsen har fattat
sitt beslut med stdd av ett s.k. allmidnt bemyn-
digande av bolagsstimman. Styrelsen mdste
ocksd forklara vilka fordelar bolaget har upp-
nétt genom att rikta emissionen i stillet for att
genomfora den med iakttagande av aktiedgar-
nas foretradesritt.

Syftet med informationen i efterhand &r att

effektivera skyddet for aktieigarna si att en
aktiedgare kan jaimfora utredningarna i forsla-
get till beslut och i verksamhetsberittelsen,
vilket har betydelse d& han skall bedoma om
styrelsen har haft med héinsyn till bolaget
vigande ekonomiska skl att genomf6ra emis-
sionen med avvikelse frin aktiedgarnas féretri-
desrdtt. Utgdende fran de fakta som framgér
av verksamhetsberittelsen kan aktiedgaren
dverviga om han skall rosta for ansvarsfrihet
for styrelsemedlemmarna eller inte och om han
skall rosta for att skadestdndstalan skall vickas
mot styrelsemedlemmarna i bolagets namn.

2. Ikrafttradande

Lagen foreslds trdda i kraft s& snart som
mojligt efter att den har antagits och blivit
stadfdst. For sddana beslut inom bolagen som
giller nyemission eller upptagande av options-
l&n eller 1&n mot konvertibla skuldebrev och
som dr giltiga di lagen trider i kraft behovs
dock ett overgdngsstadgande.

De bolagsstimmobeslut om nyemission som
ar giltiga da lagen trdder i kraft kan gilla
nyemission och bemyndigande av styrelsen att
inom viss tid, hogst ett ar, Oka bolagets
aktiekapital genom nyemission. De bolags-
stimmobeslut om upptagande av optionslin
och 1dn mot konvertibla skuldebrev som ir
giltiga da lagen trdder i kraft kan gélla uppta-
gande av lin och bemyndigande for styrelsen
att inom viss tid, hogst ett ar, uppta ett sddant
lan. Aven om kallelsen till en bolagsstimma
som halls efter det lagen tritt i kraft sinds ut
fore ikrafttridandet, méste styrelsens forslag
till beslut kompletteras med de uppgifter som
ndmns i den nya lagen, och det kompletterade
forslaget till beslut maste finnas tillgingligt for
aktiedgarna si som 4 kap. 4§ 1 mom. nu
stadgar.

D4 lagen trider i kraft kan styrelsen ha en
giltig fullmakt att oka aktieckapitalet genom
nyemission eller att uppta optionslin eller 1an
mot konvertibla skuldebrev. Denna fullmakt
kan ha samband med en av bolagsstimman
tidigare vald verksamhetsstrategi. Eftersom
fullmakten maste anvdndas inom ett ar, fOr-
dréjs inte uppnéendet av syftet med de fore-
slagna stadgandena ndmnvirt om de stadgan-
den som var i kraft dd beslutet om bemyndi-
gande fattades ocksé tillimpas pé ett beslut om
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nyemission eller upptagande av 1an som styrel-
sen fattar med st6d av ett sddant beslut.
Eftersom ett i ikrafttrddelsestadgandet angi-
vet beslut om Gkande av aktiekapitalet genom
nyemission samt om upptagande av optionsldn
och 18n mot konvertibla skuldebrev ar giltigt,

kan beslutet verkstdllas och registreras dven
efter det lagen tritt i kraft.

Med stéd av vad som anforts ovan foreldggs
Riksdagen foljande lagférslag:

Lag

om dndring av lagen om aktiebolag

I enlighet med riksdagens beslut

déindras i lagen den 29 september 1978 om aktiebolag (734/78) 4 kap. 2§ 3 mom., 4§ 2 mom.

och 10 § samt 5 kap. 3§,

av dessa lagrum 4 kap. 2 § 3 mom. sidant det lyder i lag av den 5 augusti 1983 (687/83) och
4 kap. 10 § delvis dndrad genom sistndmnda lag, samt

fogas till 4 kap. 4 § nya 2—4 mom., varvid det dndrade 2 mom. blir 5 mom., samt till 11 kap.
9 § ett nytt 4 mom., varvid de nuvarande 4 och 5 mom. blir 5 och 6 mom., som féljer:

4 kap.
Okning av aktiekapitalet

Vid nyemission kan bolagsstimman besluta
om avvikelse frdn f{Oretrddesrdtten enligt 1
mom. om det med hidnsyn till bolaget finns
vagande ekonomiska skél till avvikelsen. Beslu-
tet ar giltigt endast om det har bitritts av
aktieigare med minst tvd tredjedelar av de
avgivna rosterna och av de vid stimman
foretridda aktierna. I fall som avses i 12§ 2
mom. andra meningen fir beslut om avvikelse
frdn fOretridesritten fattas endast med det
rostetal som dér anges.

Om det foreslds en avvikelse fran aktiedgar-
nas foretridesrdtt enligt 2§ 1 mom., skall i
forslaget till beslut ndmnas till vem ritten att
teckna aktier ges samt redogdras for de grun-
der enligt vilka teckningspriset bestims och f6r
skélen till avvikelsen. Till férslaget skall fogas
revisorernas utldtande om redogdrelserna.

Foreslds en avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tridesritt till formén f6r en person eller ett
samfund som nidmns nedan, skall i forslaget till
Okningsbeslut dven redogdras for hur stor del
av bolagets aktiekapital personen eller samfun-
det dger och hur stor andel han eller det har av

den sammanlagda rostritten i bolaget fore
emissionen samt efter denna, om personen eller
samfundet tecknar alla erbjudna aktier och
Okningen av aktiekapitalet dven i Gvrigt blir
tecknad i sin helhet. Sidana personer och
samfund ir

) de som innehar minst en hundradedel av
aktierna i bolaget eller i ett bolag inom samma
koncern eller av det sammanlagda rdstetal som
aktierna medfor,

2) verkstillande direktéren, medlemmarna i
styrelsen och forvaltningsradet samt revisorer-
na i bolaget eller i ett bolag inom samma
koncern,

3) den som dr make eller syskon till en ovan
ndmnd person eller med honom i rétt upp- eller
nedstigande sldktskap eller svigerlag, eller i
sddant svdgerlag att den ena ar gift med den
andras syskon, samt

4) ett samfund i vilket en person som avses
i 1—3 punkten ensam eller tillsammans med
ndgon annan har bestimmanderitten.

Vid berdkning av den aktie- och rdstandel
som avses ovan i 3 mom. 1 punkten skall i
aktiedgarens aktie- och rostantal inrdknas ak-
tie- och rostantalet fé6r dem som till honom star
i ett forhdllande som avses i momentets 3
punkt och samfund som till honom stir i ett
forhallande som avses i momentets 4 punkt.
Vad 3 mom. stadgar om aktiedgare och ak-
tieinnehav skall pd motsvarande sitt tillimpas
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pd den som innehar optionsritter eller
konvertibla skuldebrev som avses i 5 kap. och
pa dennes ritt i bolaget.

I kallelsen till stimman skall anges vilken
foretradesratt till de nya aktierna som foreslas
tillkomma aktiedgarna eller andra, och hur
aktiegarna skall forfara di de utdvar sin
foretradesratt. I kallelsen skall anges det hu-
vudsakliga innehallet i forslaget till beslut, om
en avvikelse fran aktiedgarnas fOretradesratt
foreslas.

10 §

Bolagsstimman kan fOr viss tid, hogst ett ar,
bemyndiga styrelsen att upp till det i bolags-
ordningen angivna maximikapitalet besluta om
Okning av aktiekapitalet genom nyemission,
fransett en nyemission som avses 12§ 2 mom.

Styrelsen kan bemyndigas att Oka aktie-
kapitalet genom nyemission med avvikelse fran
aktiedgarnas fOretridesrdtt endast sd att Ok-
ningen motsvarar hdgst en femtedel av bolagets
registrerade aktiekapital och det sammanlagda
antalet roster vid tidpunkten for bolagsstim-
mans beslut om bemyndigande och for styrel-
sens beslut om Okning av aktiekapitalet. Sty-
relsen kan fatta beslut om att oka aktie-
kapitalet enligt detta moment, om det med
hinsyn till bolaget finns vigande ekonomiska
skdl till detta. Avvikelse frdn aktiedgarnas
foretridesrdtt kan i detta fall inte goras till
formén for en person eller ett samfund som
avses i 4§ 3 mom.

Vad som sdgs i 4§ 1 mom. skall pa
motsvarande sitt tillimpas pd forslaget till
bolagsstimmobeslut. Om avvikelse fran aktie-
dgarnas foretradesrétt kan goras, skall i forsla-
get till beslut ges de uppgifter som ar vésentliga
for en bedomning av forslaget och anges det
andamal for vilket bemyndigandet att oka
aktiekapitalet kan anvéndas.

Kan aktier tecknas mot apportegendom eller
annars pa vissa villkor eller kan avvikelse goras
frin aktiedgarnas foOretridesritt, skall en be-
stimmelse om detta tas in i bolagsstimmans
beslut. Beslutet dr i ndmnda fall giltigt endast
om det har bitritts av aktiedgare med minst tvi
tredjedelar av de avgivna rosterna och av de
vid stimman fOretrddda aktierna.

I kallelsen till bolagsstimma skall ndmnas
det huvudsakliga innehdllet i forslaget till
beslut, om det fOreslds att styrelsen skall

4 320205Z

bemyndigas att besluta om nyemission med
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt.

S kap.

Konvertibla skuldebrev och optionslan

38

Bolagsstimman kan for viss tid, hogst ett ar,
bemyndiga styrelsen att besluta om upptagande
av lan som ndmns i 1§.

Styrelsen kan bemyndigas att ta upp i 1§
nimnda 14n med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt endast sd att aktiekapitalet pa
basis av de konvertibla skuldebrev och options-
ritter som kan utfirdas med stdd av gillande
outnyttjade bemyndiganden fir 6kas med hogst
en femtedel av det registrerade aktiekapitalet
och aktiernas sammanridknade rostetal vid tid-
punkten for bolagsstimmans beslut om bemyn-
digandet och styrelsens beslut att ta upp lan.
Styrelsen kan besluta att ta upp lan enligt detta
moment, om det med hinsyn till bolaget finns
vigande ekonomiska skil dartill. Avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesritt kan i detta fall
inte goras till formé&n for en person eller ett
samfund som avses i 4 kap. 4§ 3 mom. Om
avvikelse kan goras fran aktiedgarnas foretri-
desritt att teckna lanet eller om lénet kan
tecknas mot apportegendom eller annars pa
vissa villkor, skall en bestimmelse om detta tas
in i bolagsstimmans beslut. Beslutet ar giltigt
endast om det har bitrdtts av aktiedgare med
minst tva tredjedelar av de avgivna rdsterna
och av de vid stimman foretriddda aktierna.

Vad som stadgas i 2§ giller i tillimpliga
delar styrelsens beslut. Har aktiedgarna enligt
styrelsens beslut foretradesritt till tecknande av
lanet, skall de utan dr6jsmél underrittas om
beslutet pa det sitt som géller f6r kallelse till
bolagsstimma. I 6vrigt skall 4 kap. 5§ 3 mom.
pad motsvarande sitt iakttas.

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att
ta upp ldn som avses i 2 mom. och att Oka
aktiekapitalet enligt 4 kap. 10 § 2 mom. si att
det sammanlagda beloppet, med vilket aktie-
kapitalet kan 6kas och det sammanlagda ros-
tetalet for de aktier som kan emitteras med
stéd av gillande outnyttjade bemyndiganden
far vara hogst det belopp som avses ovan i 2
mom. och det rdstetal som ndmns i 4 kap. 10 §
2 mom. Detsamma giller styrelsens ritt att
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besluta om upptagande av lan enligt 2 mom.
och om Okning av aktiekapitalet s4 som avses
i 4 kap. 10§ 2 mom.

11 kap.
Bokslut och koncernbokslut

Har bolaget under rakenskapsperioden med
avvikelse fran aktiedigarnas foretrddesritt 6kat
aktiekapitalet eller upptagit optionslin eller 14n
mot konvertibla skuldebrev, skall styrelsen i
verksamhetsberittelsen redogdra for hur och
till vilket pris Okningen av aktiekapitalet eller
upptagandet av lanet genomfdrdes samt hur
avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesritt in-
verkade pa fordelningen av dgandet och rost-
ritten i bolaget. Om beslutet har fattats med

Helsingfors den 28 februari 1992

stod av ett bemyndigande av bolagsstdimman,
skall 1 verksamhetsberittelsen redogoras for
skilen till avvikelsen frdn aktiedgarnas foretra-
desritt samt for teckningspriset och grunderna
for dess bestimmande.

Denna lag trader i kraft den 199 .

P4 beslut som bolagsstimman f6re ikraft-
tridandet har fattat om att dka aktiekapitalet
genom nyemission, om upptagande av options-
ldn och 14n mot konvertibla skuldebrev samt
om bemyndigande av styrelsen att 6ka aktie-
kapitalet genom nyemission och om att ta upp
optionslin och 14n mot konvertibla skuldebrev
skall tillimpas de stadganden som gillde nér
beslutet fattades. P4 styrelsebeslut med stod av
ett sddant bemyndigande skall tillimpas de
stadganden som gallde nir beslutet om detta
fattades.

Republikens President
MAUNO KOIVISTO

Justitieminister Hannele Pokka
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Bilaga

Lag

om indring av lagen om aktiebolag

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen den 29 september 1978 om aktiebolag (734/78) 4 kap. 2§ 3 mom., 4 § 2 mom.

och 10§ samt 5 kap. 3§,

av dessa lagrum 4 kap. 2 § 3 mom. sadant det lyder i lag av den 5 augusti 1983 (687/83) och
4 kap. 10 § delvis dndrad genom sistnimnda lag, samt

fogas till 4 kap. 4 § nya 2—4 mom., varvid det 4ndrade 2 mom. blir 5 mom., samt till 11 kap.
9§ ett nytt 4 mom., varvid de nuvarande 4 och 5 mom. blir 5 och 6 mom., som f6ljer:

Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.
Okning av aktiekapitalet

2§

Vid nyemission kan bolagsstimma besluta
om avvikelse frin den i 1 mom. stadgade
foretradesrdtten. Beslutet dr giltigt endast om
det bitritts av aktiedgare med minst tv3 tred-
jedelar av de avgivna rosterna och av de vid
stimman foretrddda aktierna. I fall som avses
i 12§ 2 mom. andra meningen kan beslut om
avvikelse fran fOretriddesrdtten fattas endast
med det rostetal som dir dr stadgat.

Vid nyemission kan bolagsstimman besluta
om avvikelse fran foretradesrdtten enligt 1
mom. om det med hinsyn till bolaget finns
vdgande ekonomiska skdl till avvikelsen. Beslutet
ir giltigt endast om det har bitritts av ak-
tiedgare med minst tva tredjedelar av de avgiv-
na rosterna och av de vid stimman foretrddda
aktierna. I fall som avses i 12§ 2 mom. andra
meningen fdr beslut om avvikelse fran foretra-
desritten fattas endast med det rostetal som
dir anges.

Om det foreslds en avvikelse fran aktiedgarnas
Jforetrddesrdtt enligt 2 § 1 mom., skall i forslaget
till beslut ndmnas till vem ritten att teckna
aktier ges samt redogéras for de grunder enligt
vilka teckningspriset bestdms och for skilen till
avvikelsen. Till forslaget skall fogas revisorernas
utlatande om redogérelserna.

Foreslds en avvikelse frdn aktiedgarnas fore-
tradesrdtt till formdn for en person eller ett
samfund som ndmns nedan, skall i forslaget till
Okningsbeslut dven redogdras for hur stor del av
bolagets aktiekapital personen eller samfundet
dger och hur stor andel han eller det har av den
sammanlagda rostritien i bolaget fore emissio-
nen samt efter denna, om personen eller samfun-
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Gdllande lydelse

I kallelsen till stimman skall anges vilken
foretradesratt till de nya aktierna, som foreslas
tillkomma aktiedgare eller andra, och hur
aktiedgare skall forfara vid utévande av sin
foretriadesriatt. Om avvikelse foreslds fran ak-
tiedgares foretrddesritt enligt 2 § 1 mom., skall
skdlen till avvikelsen anges i fOrslaget till
Okningsbeslut.

10 §

Bolagsstimma kan for viss tid, hogst ett ar,
bemyndiga styrelsen att inom ramen for det i
bolagsordningen angivna maximikapitalet be-
sluta om G6kning av aktiekapitalet genom ny-
emission. Styrelsen kan dock inte bemyndigas
att besluta om O6kning av aktiekapitalet pd det
sdtt som avses i 12 § 2 mom. Kan aktier tecknas
mot apportegendom eller annars med vissa vill-
kor eller kan avvikelse ske fran den foretrddes-
rdrt som tillkommer aktiedgare, skall bestdm-
melse hdrom intagas i bolagsstdmmans beslut.
Beslutet dr i ndmnda fall giltigt endast om det
bitrdtts av aktiedgare med minst tvd tredjedelar

Foreslagen lydelse

det tecknar alla erbjudna aktier och dkningen av
aktiekapitalet dven i ovrigt blir tecknad i sin
helhet. Sddana personer och samfund dr

1) de som innehar minst en hundradedel av
aktierna i bolaget eller i ett bolag inom samma
koncern eller av det sammanlagda rostetal som
aktierna medfor,

2) verkstillande direktoren, medlemmarna i
styrelsen och forvaltningsrddet samt revisorerna i
bolaget eller i ett bolag inom samma koncern,

3) den som dr make eller syskon till en ovan
ndmnd person eller med honom i rdtt upp- eller
nedstigande sliktskap eller svdgerlag, eller i
sddant svdgerlag att den ena dr gift med den
andras syskon, samt

4) ett samfund i vilket en person som avses i
1—3 punkten ensam eller tillsammans med
ndgon annan har bestdimmanderdtten.

Vid berdkning av den aktie- och réstandel som
avses ovan i 3 mom. I punkten skall i aktiedga-
rens aktie- och rostantal inrdknas aktie- och
rostantalet for dem som till honom stdar i ett
forhdllande som avses i momentets 3 punkt och
samfund som till honom stdr i ett forhdllande
som avses i momentets 4 punkt. Vad 3 mom.
stadgar om aktiedgare och aktieinnehav skall pd
motsvarande sdtt tilldmpas pd den som innehar
optionsrdtter eller konvertibla skuldebrev som
avses i 5 kap. och pd dennes ritt i bolaget.

I kallelsen till stimman skall anges vilken
foretradesratt till de nya aktierna som foreslés
tillkomma aktiedgarna eller andra, och hur
aktiedgarna skall forfara dd de utévar sin
foretradesritt. I kallelsen skall anges det huvud-
sakliga innehdllet i fiorslaget till beslut, om en
avvikelse fran aktiedgarnas foretrddesrdtt fore-
slds.

10 §

Bolagsstimman kan for viss tid, hogst ett ar,
bemyndiga styrelsen att upp till det i bolagsord-
ningen angivna maximikapitalet besluta om
Okning av aktiekapitalet genom nyemission, frdin-
sett en nyemission som avses 12 § 2 mom.
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av de avgivna rosterna och av de vid stdmman
foretridda aktierna.

Vad i 4§ 1 mom. ir sagt skall 4ga motsva-
rande tillimpning pa forslaget till bolagsstim-
mans beslut.

(Se 10 § 1 mom.)

Foreslagen lydelse

Styrelsen kan bemyndigas att dka aktiekapi-
talet genom nyemission med avvikelse fran ak-
tiedgarnas foretrddesrdtt endast sd att okningen
motsvarar hogst en femtedel av bolagets regist-
rerade aktiekapital och det sammanlagda antalet
roster vid tidpunkten for bolagsstimmans beslut
om bemyndigande och for styrelsens beslut om
Okning av aktiekapitalet. Styrelsen kan faita
beslut om att Oka aktiekapitalet enligt detta
moment, om det med hinsyn till bolaget finns
vdagande ekonomiska skdl till detta. Avvikelse
frdn aktiedgarnas foretrddesrdtt kan i detta fall
inte goras till formdn for en person eller ett
samfund som avses i 4 § 3 mom.

Vad som sdgs i 4§ 1 mom. skall pg motsva-
rande sdtt tillimpas pa forslaget till holagsstim-
mobeslut. Om avvikelse fran aktiedgarnas fore-
trddesrditt kan goras, skall i forslaget till beslut
ges de uppgifter som dr visentliga for en
bedomning av forslaget och anges det dndamdl
Jfor vilket bemyndigandet att oka aktickapitalet
kan anvdndas.

Kan aktier tecknas mot apportegendom eller
annars pa vissa villkor eller kan avvikelse goras
frin aktiedgarnas foretrddesrdtt, skall en be-
stimmelse om detta tas in i bolagsstimmans
beslut. Beslutet dr i ndmnda falil giltigt endast
om det har bitriitts av aktiedgare med minst tva
tredjedelar av de avgivna rosterna och av de
vid stimman foretrddda aktierna.

I kallelsen till bolagsstimma skall ndmnas det
huvudsakliga innehdllet i forslaget till beslut, om
det foreslds att styrelsen skall bemyndigas att
besluta om nyemission med avvikelse frdin ak-
tiedgarnas foretrddesrdtt.

S kap.
Konvertibla skuldebrev och optionslan

3§

Bolagsstimma kan for viss tid, hogst ett ar,
bemyndiga styrelsen att besluta om upptagande
av lan som avses i 1§. Om avvikelse kan ske
frdn aktiedgare tillkommande foretridesrdtt till
tecknande av ldnet eller om ldn kan tecknas mot
apportegendom, skall bestimmelse hdrom inta-
gas i bolagsstimmans beslut. Beslutet dr hdrvid

3§
Bolagsstimman kan for viss tid, hogst ett ar,
bemyndiga styrelsen att besluta om upptagande
av lan som ndmns i 1 §.
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giltigt endast om det bitrdtts av aktiedgare med
minst tvd tredjedelar av de avgivna résterna och
av de vid stimman foretrddda aktierna.

Vad i 2 § dr stadgat giller i tillimpliga delar
styrelsens beslut. Tillkommer aktiedgarna enligt
styrelsens beslut foretradesritt till tecknande av
lanet, skall de utan drojsmdl underrittas om
beslutet pa sitt kallelse till bolagsstimma skall
ske. I 6vrigt giller pd motsvarande sidtt vad i 4
kap. 5§ 3 mom. ir stadgat.

Foreslagen lydelse

Styrelsen kan bemyndigas att ta upp i 1§
ndmnda lin med avvikelse frdn aktiedgarnas
Jforetrddesriitt endast sd att aktiekapitalet pd
basis av de konvertibla skuldebrev och options-
rdtter som kan utfdrdas med stod av gdllande
outnyttjade bemyndiganden fir dkas med hogst
en femtedel av det registrerade aktiekapitalet
och aktiernas sammanrdknade rostetal vid tid-
punkten for bolagsstimmans beslut om bemyn-
digandet och styrelsens beslut att ta upp ldn.
Styrelsen kan besluta att ta upp ldn enligt detta
moment, om det med hdnsyn till bolaget finns
vdgande ekonomiska skdl ddrtill. Avvikelse frdn
aktiedgarnas foretrddesrdtt kan i detta fall inte
goras till formdn for en person eller ett samfund
som avses i 4 kap. 4 § 3 mom. Om avvikelse kan
goras frin aktiedgarnas féretrddesritt att teck-
na lanet eller om linet kan tecknas mot
apportegendom eller annars pd vissa villkor,
skall en bestdimmelse om detta tas in i bolags-
stimmans beslut. Beslutet dr giltigt endast om
det har bitritts av aktiedgare med minst tva
tredjedelar av de avgivna rosterna och av de
vid stimman foretrddda aktierna.

Vad som stadgas i 2§ giller i tillaimpliga
delar styrelsens beslut. Har aktieigarna enligt
styrelsens beslut foretriadesritt till tecknande av
lanet, skall de utan dréjsmal underrdttas om
beslutet pa det sdtt som gdller for kallelse till
bolagsstimma. I dvrigt skall 4 kap. 5§ 3 mom.
pd motsvarande sdtt iakttas.

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att
ta upp ldn som avses i 2 mom. och att oka
aktiekapitalet enligt 4 kap. 10 § 2 mom. sé att
det sammanlagda beloppet, med vilket aktieka-
pitalet kan okas och det sammanlagda rostetalet
for de aktier som kan emitteras med stod av
gdllande outnyttiade bemyndiganden fdr vara
hogst det belopp som avses ovan i 2 mom. och
det réstetal som nimns i 4 kap. 10 § 2 mom.
Detsamma gdller styrelsens rdtt att besluta om
upptagande av ldn enligt 2 mom. och om dkning
av aktiekapitalet s som avses i 4 kap. 10 § 2
mom,.
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Foreslagen lydelse

11 kap.
Bokslut och koncernbokslut

9§

Har bolaget under rikenskapsperioden med
avvikelse frdn aktiedgarnas foretrddesrdtt okat
aktiekapitalet eller upptagit optionsidan eller lin
mot konvertibla skuldebrev, skall styrelsen i
verksamhetsberdttelsen redogira for hur och till
vilket pris Okningen av aktiekapitalet eller upp-
tagandet av ldnet genomfordes samt hur avvikel-
sen fran aktiedgarnas foretrddesritt inverkade
pd firdelningen av dgandet och réstrdtten i
bolaget. Om beslutet har fattats med stéd av ett
bemyndigande av holagsstimman, skoll i verk-
samhetsberdttelsen redogoras for skilen till av-
vikelsen frdn aktiedgarnas foretrddesrdtt samt
for teckningspriset och grunderna for dess be-
stdmmande.

Denna lag trider i kraft den 199 .

Pé beslut som bolagsstimman fore ikrafttri-
dandet har fattat om att Ska aktiekapitalet
genom nyemission, om upptagande av optionslin
och ldn mot konvertibla skuldebrev samt om
bemyndigande av styrelsen att 6ka aktiekapitalet
genom nyemission och om att ta upp optionsldn
och lin mot konvertibla skuldebrey skall tillinm-
pas de stadganden som gdllde ndr beslutet
fattades. PG styrelsebeslut med stod av eit
sddant bemyndigande skall tillimpas de stadgan-
den som gillde ndr beslutet om detta fattades.






