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Sammanfattning

Uppsatsen behandlar olika emissionsforfaranden och vilken inverkan den
aktiebolagsrattliga likhetsprincipen har pa dessa. Likhetsprincipen kan delas
upp i likhetsprincipen sasom allmén rattsgrundsats samt generalklausulerna.
Likhetsprincipen é&r tillamplig pa forhallanden mellan aktier i samma bolag
medan generalklausulerna far sin framsta betydelse nér likhetsprincipen inte
ar tillamplig, till exempel om en otillborlig fordel getts en utomstaende eller
undantag gjorts fran likhetsprincipen i ABL eller bolagsordningen.

Vad som skall anses vara en otillborlig fordel i generalklausulernas mening
har varit foremal for mycket diskussion. Vissa forfattare menar att en atgard
som ar foretagsekonomiskt forsvarlig inte kan klassificeras som otillborlig. 1
uppsatsen intas istallet stallningen att en avvagning som inkluderar &ven
andra faktorer sasom minoritetsskydd, makt- och majoritetsmissbruk och
andra relevanta faktorer, far goras. | denna avvagning far &ven
foretagsekonomiska skél betydelse men &r inte ensamt avgdorande.

Emissioner kan vidtas antingen med foretradesratt for de befintliga
aktiedgarna eller goras riktade. Huvudregeln i ABL &r att kontantemissioner
skall genomfdéras med foretradesratt. De aktiedgare som inte vill eller inte
bereds mojlighet att deltaga drabbas av utspadningseffekter, saval
ekonomiska som inflytandemassiga, beroende pa vilken emissionskurs som
anvands samt storleken pa emissionen. Vid en foretradesemission kan dock
de aktiedgare som véljer att inte deltaga till viss del skydda sig mot
ekonomisk utspadning genom mdjligheten att avyttra sina teckningsrétter.
Vid apportegendom har aktiedgarna ingen foretradesratt och ett sadant
beslut fattas med enkel majoritet till skillnad frdn den tva tredjedels
majoritet som krévs for att rikta emissioner i 6vriga fall. Vid en
apportemission paverkas den ekonomiska utspadningseffekten inte bara av
emissionskursen utan dven av varderingen av den tillskjutna egendomen.
Uppsatsen innehaller de lege ferenda ett forslag att det skall kravas tva
tredjedelars majoritet for avvikelse fran foretradesratten &dven vid
apportemissioner.

Likhetsprincipens framsta betydelse vid emissioner ligger i de krav pa
kvalificerad majoritet som uppstélls vid avvikelse fran foretradesratten. Ett
beslut om riktad emission kan inte som sadant angripas med hjalp av
likhetsprincipen. Principen kan dock tillampas pa genomforandet av beslutet
och de atgarder som vidtas inom ramarna for detta. Detsamma galler for
foretradesemissioner.

Det framsta skyddet for en minoritet vid emissioner finns istéllet i
generalklausulerna och otillbérlighetsrekvisitet. Vid en bedémning av en
riktad emission ar sarkskilt faktorer sasom skalen for riktningen,
emissionskursen och den inflytandemassiga utspadningen viktiga.



FOrord

Sa har tiden kommit da det skall sattas punkt for drygt fyra ars studier pa
Juridicum i Lund och ga vidare mot nya erfarenheter och utmaningar. Jag
skulle forst vilja ta tillfallet i akt att rikta ett stort tack till vanner, flickvan
och familj som har gjort min studietid i Lund till en oférglomlig upplevelse.

Jag vill dven rikta ett stort tack till min handledare, universitetslektor
Torsten Sandstrom, som stallt bade sin tid och kunskap till férfogande och
hjalpt mig i mitt arbete med uppsatsen. Ett varmt tack &ven till jur.kand.,
civ.ek. Daniel Eek pa Setterwalls Advokatbyra som tog sig tid att dela med
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Emissioner kan vidtas av olika anledningar men det ar inte ovanligt att den
direkta orsaken &r att undvika eller 16sa en finansiell kris for bolaget.! Andra
orsaker kan vara att kreditgivare kréver att det skall finnas en balans mellan
frammande och eget kapital i bolaget for att bevilja ytterligare lan eller att
man behdver 6ka sitt rorelsekapital infor ett storre forvérv.

Det genomfors ett stort antal emissioner i Sverige varje ar. Bolagsverket
som ar den myndighet dar emissioner skall registreras far in ca 7000
registreringsarenden arligen.” Den sammanlagda 6kningen av aktiekapitalet
genom nyemission uppgick ar 2003 till 18 321 mkr.’

En emission kan ge upphov till olika effekter for de befintliga aktiedgarna
beroende pa hur en sadan genomfors. Om inte alla ges mojlighet att deltaga
i emissionen kommer dessa grupper att drabbas av en vardeminskning pa
sina aktier och de grupper som far teckna kommer till viss del att
tillgodogora sig en vinst pa forlorarnas bekostnad. De aktiedgare som inte
deltar i emissionen kommer &ven drabbas av en inflytandeméssig
utspadning da deras proportionella dgarandel i bolaget minskar. Det ar
darfor intressant att se pa hur reglerna om kapitalokningar tar hansyn till de
befintliga aktiedgarnas intressen och hur dessa forhaller sig till den
aktiebolagsréttliga likhetsprincipen.

Som huvudregel har aktiedgare enligt ABL foretradesrétt till de aktier som
ges ut i samband med en nyemission vilket skapar ett visst skydd mot
ogynnsamma effekter. Denna foretradesratt var ovillkorlig fram till 1973 da
mojligheten att genofdra en riktad emission infordes i ABL. Sarskilt riktade
emissioner riskerar att komma i1 konflikt med aktiedgarnas intressen och
kraven pa likabehandling.

Aktiedagarnas forhallande till bolaget ar nagot som har debatterats flitigt pa
senare tid, bade inom bolag och i media, efter ett antal foretagsskandaler.
Som ett resultat av denna corporate governance diskussion har bland annat
flera av aktiemarknadens institutionella &gare antagit eller fornyat sina
agarpolicys som i manga fall innehaller deras installning till exempelvis
olika emissionsforfaranden.

! Se t ex emissionen i papperstillverkaren Klippan, DI 2005-05-10.

2 http://www.bolagsverket.se/foretag/ab/emissionsarenden/index.html (2005-05-10).

3 Statistisk arsbok 2003 s 460 (Finansmarknad, avsnitt 492, Svenska aktieemissioner)
Summan ar dock 1angt under toppnoteringen fran ar 2000 som uppgick till 164 076 mkr.
* Kristiansson s 9 ff.



1.2 Problemformulering och syfte

Syftet med detta examensarbete &r att belysa ett antal problem och
fragestallningar som kan uppkomma i samband med olika former av
emissioner, ur ett minoritetsskyddsperspektiv och da framforallt inriktat pa
principen om likabehandling av aktie&gare.

For att utreda vilken inverkan den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen har
pa emissioner har arbetet preciserats i féljande fragestallningar:

e Vad innebér den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen?

e Vilka granser satts genom denna samt vilka faktorer inverkar pa en
emissions forenlighet med likhetsprincipen och generalklausulerna?

1.3 Avgransningar

Ett antal olika formuleringar forekommer i forarbeten och doktrin for att
bendmna likhetsprincipen, bland annat likabehandlingsprincipen,
likhetsgrundsatsen och likstallighetsprincipen. | detta arbete kommer jag
uteslutande att anvanda mig av begreppet likhetsprincipen.

Uppsatsen har skrivits huvudsakligen med nu gallande ABL som grund.
Stor hansyn har dock tagits till forslaget till ny ABL® som lagts fram under
tiden for arbetet. Forslaget till ny ABL 6verensstdimmer i flesta relevanta
delar med nu gallande lagstiftning, dar olikheter kan mérkas kommer detta
att patalas sarskilt. Samtliga lagrumshanvisningar ar till ABL (1975:1385)
om inte annat sarskilt anges.

Avsnittet om den aktiebolagsréttlika likhetsprincipen &r avgransat till framst
rora frdgor som ar av intresse for dess tillamplighet pa olika
emissionsbeslut. Kapitel tre om 6kning av aktiekapitalet ar avgransat till att
i forsta hand endast behandla fragor som &r relevanta ur ett
likabehandlingsperspektiv. Vissa fragor tas upp vid sidan om dessa syften
for att ge en mojlighet att placera de olika reglerna i sitt sammanhang.
Framstallningen gor inte ansprak pa att vara komplett i fraga om samtliga
aspekter som kan paverka ett emissionsbeslut i aktiebolag utan é&r
huvudsakligen forfattad utifran ett aktiedgarperspektiv. Sanktioner vid
emissioner som bryter mot likhetsprincipen kommer inte heller att
behandlas, d&ven om detta hade varit nog sa intressant med alla de praktiska
problem det kan innebdra ges inte tid och utrymme till detta.

® Prop. 2004/05:85.



1.4 Metod och material

Jag har i mitt arbete med uppsatsen anvéant mig av en rattsdogmatisk metod
och hamtat information fran lagtext, forarbeten, praxis och standpunkter i
doktrin. Storsta delen av det material som jag anvant mig av har bestatt av
forarbeten och doktrin. Da diskussionen i doktrin emellanat varit tvetydig
angaende innebdrden av likhetsprincipen och ibland far anses ge uttryck for
forfattarens subjektiva asikt i amnet har materialet hanterats kritiskt for att
fa en sé objektiv bild som mojligt.

Domstolspraxisen inom de for uppsatsen relevanta omradena ar mycket
tunn. Jag har darfor till wviss del wvalt att anvdanda mig av
Aktiemarknadsndmndens uttalanden angaende emissioner.
Aktiemarknadsndmnden &r ett sjélvreglerande organ som uttalar sig om vad
som utgor god sed pa aktiemarknaden. | vilken man dessa uttalanden skall
ses som en rattskélla ar tveksamt da namnden inte tar direkt stallning till
eller tolkar specifika lagrum. Jag har dnda valt att redogora for vissa delar
av namndens praxis da jag anser att den ar belysande for problematiken och
de avvagningar som maste goras.

1.5 Disposition

Uppsatsen &r indelad i sex kapitel och inleds i kapitel tvd med en
genomgang av likhetsprinciperna och vilka krav pa likabehandling som
stalls i ABL. Har kommer bade den mer generella likhetsprincipen samt de
sa kallade generalklausulerna att behandlas och dven deras forhallande till
varandra. Avsnittet avslutas med en delanalys dar jag presenterar mina egna
asikter och stallningstaganden. Andra delen av uppsatsen bestar av en
redogorelse for olika emissionsforfaranden samt vilka problem och effekter
dessa kan orsaka ur ett likabehandlingsperspektiv. | detta avsnitt har
tonvikten lagts pad olika former av riktade emissioner som é&r den
emissionsform som ar mest kanslig ur likabehandlingssynpunkt.

Kapitel fyra innehaller min analys av det material som redogjorts for
tidigare i uppsatsen. Avslutningsvis presenteras i kapitel fem mina slutsatser
samt i kapitel sex nagra avslutande kommentarer.



2 Likhetsprinciperna

Den svenska aktiebolagsratten bygger pa majoritetsprincipen. Huvudregeln
vid fattande av beslut pa stimma och i styrelse ar att det endast kravs mer an
halften av de avlagda rosterna. Detta innebér att det i ndstan samtliga
aktiebolag, med fler &n en aktie&gare, finns en majoritet och en minoritet.
For att skydda minoriteten fran maktmissbruk och for att det skall vara
attraktivt att investera kapital i bolag &ven om man inte blir majoritetsagare
har det utvecklats ett minoritetsskydd inom aktiebolagsratten.
Minoritetsskyddet maste dock vara val avvagt for att aven undvika att det
uppkommer en situation av minoritetsmissbruk.

Alltfor omfattande minoritetsskyddsregler kan leda till att ett foretag
forlorar sin handlingskraft och skulle hamma dess utveckling och férmaga
att ge avkastning till aktiedgarna. Det maste vara vélbalanserat for att
skydda minoriteten samtidigt som mdjligheterna att fatta beslut inom
organisationen inte far inskrankas pa ett sadant sétt att odverstigliga hinder
skapas som leder till nackdel for bolagets verksamhet. Ett adekvat
minoritetsskydd ar dock nodvandigt for att kapitalanskaffningen skall
fungera.

Minoritetsskyddet i ABL bygger till stor del pa I6sningar som baseras pa att
det krévs en viss kvalificerad majoritet for att fatta beslut som typiskt sett
kan ha skadliga konsekvenser for minoriteten. En minoritet av viss storlek
kan &ven pakalla vissa atgarder fr&n bolaget.® Att anvdnda sig av
kvalificerad majoritet ar dock ett trubbigt skyddsinstrument och ar begrénsat
satillvida att det inte forhindrar maktmissbruk fran en tillrackligt stor
majoritet.” En av grundstenarna i minoritetsskyddet inom den svenska
aktiebolagsratten &r den mer generella likhetsprincipen. Kortfattat kan dess
innebdrd sdgas vara att alla aktier skall ha lika rétt i bolaget samt att alla
aktieédgare skall, under lika omstandigheter, behandlas lika oavsett storleken
pa deras aktieinnehav.?

Likhetsprincipen har en lang tradition i svensk aktiebolagsréatt. Principen &r
dock inget svenskt fenomen utan aterfinns i manga landers lagstiftning.
Inom EU finns daven likhetsprincipen befdst genom art 42 i EG: s andra
bolagsdirektiv.’

® Exempel pd beslut som kréver viss kvalificerad majoritet 4r avvikande fran aktie4garnas
foretradesratt vid emissioner, dndring av bolagsordning etc. En minoritet bestdende av
minst tio procent kan aven pékalla beslut om vinstutdelning, vacka talan mot bolaget eller
dess stallforetrédare etc.

" Se t.ex. prop. 1973:93 s 83.

8 Ahman s 787.

% Radets direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976.



Likhetsprincipens framsta uttryck i ABL finns i 3 kap 1 §'° "Alla aktier har
lika rétt i bolaget, om inte annat foljer av denna paragraf”. Likhetsprincipen
ar inte, som kan utl&sas av stadgandet, absolut. Avvikelser kan férekomma
antingen genom foreskrifter i bolagsordningen eller i ABL. Undantag kan
dven goras om enskilda aktiedgare medger undantag fran principen. En
rétti%het kan dock inte avtalas bort pa forhand, utan detta far ske fran fall till
fall.

Likhetsprincipen kommer aven till uttryck i de sa kallade
generalklausulerna i 8 och 9 kap ABL. Viss diskrepans kan aterfinnas i
doktrinen angaende generalklausulernas forhallande till likhetsprincipen,
ndmligen om dessa &r det fulla uttrycket for principen eller endast ett
komplement till en annars allmént géllande rattsgrundsats inom ABL. Detta
skall behandlas vidare nedan i kap 2.3.

2.1 Likhetsprincipen som allman princip

Likhetsprincipens framsta uttryck i ABL anses av de flesta i doktrinen
finnas i 3 kap 1 § ABL som uttrycker att ”Alla aktier har lika ratt i bolaget,
om inte annat foljer av denna paragraf”.*? Principen anses dock inte vara
inskrankt till just denna bestdmmelse utan genomsyrar hela
aktiebolagsratten. Dess innebord kan forenklat beskrivas som att alla
aktiedgare skall behandlas lika under lika omsténdigheter, oavsett storleken
pa deras aktieinnehav.

Viss kritik mot att likhetsprincipens framsta uttryck skall finnas i 3 kap 1 §
ABL har forekommit i doktrinen. Bergstrom, Hogfeldt och Samuelsson
motsatter sig att detta skulle vara det frdmsta uttrycket for likhetsprincipen
och att det inte gar att uttolka en sadan princip som &r gallande som en
allmén rattsgrundsats inom hela aktiebolagsratten fran detta stadgande. De
anser istallet att principen far sitt framsta uttryck genom
generalklausulerna® och deras otillborlighetsrekvisit i ABL.*

Likhetsprincipen galler for samtliga bolagsorgan, savél stdimma och styrelse
som bolagets olika stallforetrddare. Ett beslut eller rattshandling kan vara
klanderbart eller drabbas av ogiltighet om principen inte har beaktats.'®

Likhetsprincipen galler for aktier i samma bolag och de réattigheter och
skyldigheter som &r knutna till dessa.’® Det 4r s&ledes endast i sin situation
som aktiedgare som en innehavare av aktier kan kréva att bli likabehandlad,
inte vid andra relationer med bolaget sasom kop, anstéllning eller liknande.

104 kap 1 § i forslaget till ny ABL.

" Nerep s 271.

12 Se bl.a. Nerep, Nial, Ahman, Johansson samt prop. 2004/05:85 s 247.
13 Se mer om generalklausulerna nedan, kap 2.2.

4 Bergstrom, Hogfeldt, Samuelsson s 161 ff.

5 Nerep s 271.

18 Nerep s 290.



Undantag fran likhetsprincipen kan goras i ABL eller foreskrivas i
bolagsordningen. De sérskilda pluralitetsreglerna i ABL for att till exempel
genomféra andringar av bolagsordningen ar exempel pa detta. Enligt
grunderna for ABL anses dock inte nagon aktiedgare kunna berdvas ratten
att deltaga och rosta pa bolagsstimma eller klandra ett beslut fran
bolagsstimman. Man kan inte heller helt franta aktier ratt till
vinstutdelning.*’

Likhetsprincipen &r dispositiv och saledes kan aktiedgarna medge undantag
fran principen och avsta fran att gora sina rattigheter gallande mot bolaget.™
Principen ar daven mojlig att avtala bort i aktiedgaravtal, ett sadant avtal ar
dock inte rattsligt bindande for bolaget eller bolagsorganen.*®

3 kap 1 § Oppnar en rad mojligheter for bolaget att permanent differentiera
olika aktieslag. Det rader i stort sett avtalsfrihet pd vad man kan géra.”’
Vanligast och mest betydelsefullt &r olikheter i réstvarde och olika rétt till
andel i bolagets tillgangar och vinst. Det finns en uppsjo olika I6sningar pa
hur villkoren for sadana réattigheter kan se ut. | frdga om skillnader i
réstvarde begréansas bolagen dock av att ingen aktie far ha mer &n tio ganger
hogre rostvarde an ndgon annan aktie enligt ABL? och art 29 i EG: s andra
bolagsdirektiv. Att notera &r att en bestdmmelse som reglerar
foretradesratten vid oOkning av aktiekapitalet endast kan férekomma i
bolagsordningen om de olika aktieslagen medfor olika rétt till bolagets
tillgdngar eller vinst eller att aktierna skall ha olika réstvarde.?

Skillnaderna mellan aktieslagen far endast vara knutna till aktien och inte
till aktiedgaren. Bolagsordningen skall klart ange vilka olikheter som finns
mellan de olika aktieslagen. En anledning till detta ar att en potentiell
aktiekdpare skall kunna se vilka moéjligheter samt risker till sarbehandling
som kan finnas i bolaget.

Ett problem vid tillampningen av likhetsprincipen ar att faststdlla vilken
grad av likhet som kravs i olika fall for att principen skall anses vara
uppfylld.?® Att en minoritet inte far ett forslag godkant pa stimman eller att
ett beslut tas emot deras vilja kan inte i sig utgora en olikbehandling.* Fér
att kunna bedéma detta maste beslutets syfte och innebdrd studeras narmare.
Beslutet maste medféra en olikbehandling av aktiedgarna. Ett annat skal till
att likhetsprincipen skulle kunna aberopas ar att 3 kap 1 § ABL inte foljts
och att principen om att alla aktier skall ha lika réatt i bolaget darmed inte

7SOU 1971:15 s 155.

18 Nerep s 290.

9 Nerep s 271.

20 prop. 2004/05:85 s 247.

2! Aldre bolag kan dock fortfarande anvanda sig av stérre differenser i rostvardet med stéd
av dvergangsregler i ABL.

22 Johansson, Svensk associationsritt... s 150.

%% Se Nerep 272.

* Nerep s 272.



efterlevts. Detta kan gélla om aktierna vid bolagsstimman getts olika
réstvarden trots att nagon reglering av detta inte gjorts i bolagsordningen,
eller att andra vérden &n vad som anges i bolagsordningen tillampats.?

Enligt Ahman &r det tillrackligt att en eller flera aktieagare har erhallit en
fordel som inte ovriga aktieagare fatt ta del av eller att en eller flera
aktiedgare drabbas av en nackdel som inte drabbar samtliga dgare for att
likhetsprincipen skall vara asidosatt. Den fordel eller nackdel som drabbar
en aktiedgare behover inte alltid vara ekonomisk eller ekonomiskt métbar
for att likhetsprincipen skall vara tillamplig. Aven en inbjudan av endast
vissa aktieagare till ett idrottsevenemang kan utgora en olikbehandling.?
Ahman menar att det &r av vikt for minoritetsskyddet och allménhetens vilja
att satsa kapital pa aktiemarknaden att likhetsprincipen skall omfatta allt
som enligt en objektiv bedémning ar att se som en forman. Ett typexempel
pa olikbehandling ar nar ett icke helagt dotterbolag genom transaktioner
med sitt moderbolag ger detta fordelar av olika slag som dérmed inte
kommer minoriteten i dotterbolaget till del.

Formanen eller nackdelen som drabbar en aktiedgare maste dock vara av
viss relevans i forhallande till aktiedgandet. Som namnts ovan omfattas
endast sadant som tillkommer en person i egenskap av aktieagare och inte
sadant som kan uppstd i andra former av relationer till bolaget sdsom
anstallning, uppdrag, etc. Det kan ibland vara svart att avgéra om en person
fatt en forman i egenskap av aktiedgare eller anstalld. Vissa bolag ger t.ex.
sina aktieagare rabatt pa affarer med bolaget. Aven om rabatten kan skilja
sig mellan olika aktiedgare blir inte likhetsprincipen tillamplig. Om
skillnaden skulle bli allt fér stor, och darmed otillborlig, kan
generalklausulen tillampas®’ Enligt Ahman kan ett skapande av konstgjorda
kategorier bland aktiedgarna, for att mojliggéra en sarbehandling, komma
att falla under generalklausulen.?

2.1.1 Undantag

Som namnts ovan &r inte all olikbehandling otillaten, undantag fran
likhetsprincipen kan goras antingen i bolagsordningen eller i ABL.

Rattsfallet NJA 1989 s 751 &r ett foreningsrattsligt fall och géllde
installation av kabel TV i en bostadsrattsforening. Kostnaden for
installationen skulle enligt ett stimmobeslut fordelas pa foreningens
medlemmar i relation till den arsavgift de betalade till foreningen.
Arsavgiften var i sin tur beroende av lagenheternas storlek och lage i huset.
Den klagande medlemmen menade att formen for debiteringen stred mot
likhetsprincipen dd medlemmarna fick bara olika del av kostnaderna for
installationen och innehavarna av mindre lagenheter gynnades framfor de

% Nerep 272.

26 Ahman s 792 f.

27 Johansson, Svensk associationsratt... s 150.
8 Ahman s 793.
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med storre lagenheter. HovR: n uttalade i sin dom, som senare faststéalldes
av HD, att da stammobeslutet och debiteringen inte stred mot
likhetsprincipen da det var forenligt med féreningens stadgar. Beslutet
ansags inte heller strida mot generalklausulen.

Undantag fran likhetsprincipen gdrs genom de olika pluralitetsregler som
finns i ABL. | detta sammanhang intar reglerna om &ndring av
bolagsordningen en sérskild stallning. Enligt Nerep far dessa regler anses ga
fore likhetsprincipen. Resultatet av en tillampning av dessa regler kan till
exempel vara att likhetsprincipen satts at sidan, sa kan vara fallet om man
beslutar att andra rattsforhallandet mellan olika aktier. Om detta skulle
kunna angripas med likhetsprincipen som grund skulle regels syfte och
funktion inte langre vara uppfyllt?* Detta innebar dock inte att
likhetsprincipen saknar betydelse i sammanhanget, pluralitetsreglerna kan i
sig sjalva ses som ett uttryck for likhetsprincipen. Att det enligt 9 kap 31 8
ABL kravs att ett sadant beslut har bitritts av samtliga aktieligare som &r
nirvarande vid bolagsstimman och dessa tillsammans foretrdder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget innebir i realiteten ett mycket starkt
minoritetsskydd. Pa detta sidtt kommer likhetsprincipen till uttryck i de
pluralitetsregler som finns i ABL i olika grad beroende pa vilken majoritet
som krévs for ett specifikt beslut. Nerep menar dock att besluten om @ndring
i bolagsordningen har getts en sérstillning pa det sittet att likhetsprincipen
hir helt fitt ge vika for kravet pi pluralitet” med hiinsyn till behovet av
handlingsfrihet for bolaget.” Detta #r inte fallet med andra krav pa sirskild
pluralitet 1 ABL dér likhetsprincipen kan anvédndas for att klandra beslutet,
dock inte endast for att ett beslut gatt en minoritet emot. Det kridvs att
beslutet innebdr en materiell olikbehandling av aktierna. Nerep menar att
likhetsprincipen hir istillet kompletterar pluralitetsreglerna.™

Det rader delade meningar i doktrinen betraffande vilka undantag som kan
goras fran likhetsprincipen och vad som kan motivera ett sadant undantag.
Ett rattsfall som hamnat i centrum for denna debatt & NJA 1977 s 393 och
begreppet “sakliga skal”. Vissa forfattare, till exempel Nial, Johansson samt
Pehrson, menar att fallet motiverar att undantag kan go6ras fran
likhetsprincipen om detta & motiverat av sakliga skal. Detta motsatter sig
bland andra Nerep som menar att rattsfallet 6ver huvudtaget inte kan
tillampas pa den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen.®

NJA 1977 s 393 ér ett foreningsrattsligt fall som behandlar uteslutning av en
medlem i en ekonomisk forening. Medlemmen hade pa ett offentligt och
provokativt satt protesterat mot avgiften och dven véagrat att betala denna.
Enligt stadgarna hade styrelsen ratt, men ingen skyldighet, att utesluta en
medlem som inte betalade medlemsavgift till foreningen. Da &ven andra

% Nerep s 272 f.

% Detta skall troligtvis dock inte uppfattas som att generalklausulerna inte &r tillampliga pa
sadana situationer.

31 Nerep s 273.

%2 Nerep s 273 1.

* Nerep s 290 f.
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medlemmar underlatit att betala sin medlemsavgift men inte drabbats av
samma sanktioner uttalade HD att ”[v]id utévning av denna befogenhet far
det emellertid anses aligga styrelsen att iakttaga den allméanna
foreningsrattsliga grundsatsen, att medlemmar inte far behandlas olika, med
mindre detta ar av sakliga skal motiverat” [min kursivering].** HD ansdg
inte att det forelegat sakliga skal for att sérbehandla och utesluta
medlemmen pa grund av att vigran att betala medlemsavgiften haft
provokativ karaktér.

Fallet har tolkats olika i doktrinen, bade vad galler dess tillamplighet inom
aktiebolagsratten samt dess egentliga innebdrd. Nerep menar att fallet inte
ger nagot stod for att foretagsekonomiska hansyn skall innefattas i
likhetsprincipen. Fallet rér uteslutning av medlemmar i en forening och
Nerep menar att ett sddant fall inte ar val lampat som grund for tolkning av
den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen.®® Nereps uppfattning ar att
likhetsprincipens, sasom skild fran generalklausulerna, skall tillampas strikt
och menar att om undantag ar nodvandiga kan dessa astadkommas pa
frivillig vag.®

Nial och Johansson har tolkat det ovan ndmnda fallet som att undantag kan
goras fran likhetsprincipen da det &r motiverat av sakliga skéal. De menar att
undantag fran likhetsprincipen inte kan goras da det géller det ekonomiska
utfallet av aktiedgandet, till exempel vid vinstutdelning. Undantag bor dock
enligt Nial och Johansson kunna godtas vid andra tillfallen, till exempel for
att forankra en planerad emission, om detta & motiverat av sakliga skal.
Mojligheterna till avsteg far bedomas fran fall till fall genom en
intresseavvagning och bor medges endast da “majoritetens intresse for ett
avsteg ar avsevart mycket storre &n minoritetens intresse av att principen
uppratthalls.”® Enligt Johansson skall tveksamma fall avgoras till
minoritetens fordel. *

Pehrson menar att likhetsprincipen inte kan “tillampas s& strangt.”*® Aven
Pehrson grundar sitt stallningstagande pa NJA 1977 s 393 och menar att en
atgard skall anses som sakligt motiverad om den ar foretagsekonomiskt
forsvarlig.” En sddan &tgard skall darfor anses tilldten enligt
likhetsprincipen. Pehrson menar dven att atgarder med marginella effekter
bor ges ett visst spelrum da det annars skulle uppsta en situation dar
atgarder bedoms som tillatna enligt generalklausulerna men inte enligt
likhetsprincipen.** Pehrsons uttalande har mott mycket kritik i doktrinen.*?

% NJA 1977 s 393, s 400.

* Nerep s 291.

% Nerep s 294.

%7 Johansson, Nials svensk associationsrtt... s 151.

% Johansson s 124.

% pehrson s 500.

“0 Diskussionen om vad som skall anses som foretagsekonomiskt férsvarligt skall utvecklas
nedan i kap 2.2.1 om otillborlighetsrekvisitet i generalklausulerna.

* pehrson s 501, jfr dven nedan kap 2.3.

2 Se bl.a. Nerep s 290.
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Ahman menar, med hénvisning till ett uttalande av Nial i den si kallade
Nobelaffaren, att undantag fran likhetsprincipen kan goras for att avvarja en
allvarlig kris i bolaget. Om krisen &r sa allvarlig att den inte kan 6vervinnas
pa annat sétt an genom en olikbehandling av aktiedgarna kan en sadan vara
tilldten. Atminstone s& ldnge detta inte medfér nackdelar for vissa
aktieagare och otillborliga fordelar for andra.*® Nerep menar att sa inte ar
fallet. En allvarlig kris i bolaget kan gdéra en minoritet mer villig att efterge
sina rattigheter for att radda bolaget och en klandertalan mot ett sadant
beslut skulle kunna vara till mer skada an nytta for den enskilde aktieagaren.
Nagon rattslig grund for att gora undantag pa grund av att foretaget befinner
sig i kris finns dock inte enligt Nerep.**

2.2 Generalklausulerna och
otillbdrlighetsrekvisitet

Generalklausulerna ar egentligen tva stycken i det narmaste identiska regler
i 8 och 9 kap ABL. Eftersom det inte finns ndgra markanta skillnader mellan
dessa regler kommer de har att behandlas som en regel men trots detta
benamnas i plural da det faktiskt ror sig om tva stycken regler med olika
tillampningsomraden.

Generalklausulerna, 8 kap 34 § och 9 kap 37 §*, omfattar alla beslut av
samtliga bolagsorgan. Bestammelsen i 8 kap tar sikte pa beslut och atgarder
som tas av styrelse eller ndgon annan foretradare for bolaget, till exempel
VD och sérskilda firmatecknare, medan 9 kap galler beslut av
bolagsstamman. Bolaget far inte fatta ett beslut eller foreta en rattshandling
som kan ge en otillborlig fordel at aktieagare eller annan till nackdel for
bolaget eller annan aktiedgare. Regeln galler till skillnad fran
likhetsprincipen aven néar en otillborlig fordel tillkommer ndgon som inte ar
aktiedgare i bolaget.

9 kap 37 8§ Bolagsstimman far inte fatta ett beslut som kan ge en otillbérlig
fordel at en aktiedgare eller ndagon annan till nackdel for bolaget eller
ndgon annan aktiedgare

Regeln ar tillamplig pa alla beslut, d&ven de som fattats med kvalificerad
majoritet. Minoritetsdagarna far dock finna sig i vissa oldgenheter da ett
beslut kréver kvalificerad majoritet. En tillampning av generalklausulen blir
aktuellt forst da beslutet framstar som maktmissbruk fran majoriteten.* Ett
av huvudsyftena vid inférandet av generalklausulerna var just att forhindra
missbruk av en majoritetsstallning.*’

8 Ahman s 798.

* Nerep s 293.

> 8 kap 41 § och 7 kap 47 § i forslaget till ny ABL.
% Johansson s 127.

" Prop. 1973:93 s 84.
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Den foretagna atgarden skall kunna ge ndgon en otillborlig fordel till
nackdel for bolaget eller aktiedgare. Att atgarden kan ha en viss effekt
innebar att det inte finns ndgot krav pa uppsat i rekvisitet. Aven om ett
avsiktligt majoritetsmissbruk utgor typfallet for nar generalklausulen &r
tillamplig utgor detta inte gransen for dess tillamplighet.

Att atgarden kan ge en viss effekt innebar dven att det inte ar ett nédvandigt
krav att effekten ifrdga verkligen uppstar. Det ar tillrackligt att effekten
utgdr en sannolik foljd av att ett beslut verkstélls. En foljd av rekvisitet ar
att generalklausulen dven omfattar atgarder som vidtas av bolagsorganen
som typiskt sett medfor otillborliga fordelar med motsvarande nackdelar
4dven om dessa av négon anledning inte skulle uppsta i det enskilda fallet.*®
Att det ar just risken och den sannolika foljden av en atgard och inte
resultatet som d&r avgoOrande uttrycktes i tidigare lagstiftning med att
atgarden skulle vara agnad att ha en viss effekt. I forslaget till ny ABL
foreslas att den aldre lydelsen atertas och att rekvisitet agnad saledes
aterinfors istallet for kan ge.*®

Den otillborliga fordelen skall tillkomma en aktiedgare eller nagon annan.
Det kan handla om vilken aktiedgare som helst i bolaget, generalklausulerna
ar inte endast till for att skydda minoriteten frdn Gvergrepp utan aven att
skydda fran illojala atgarder i Ovrigt av bolagsorganen. Rekvisitet
tillkommer nagon annan innebar att en otillborlig forman ges nagon som
inte ar aktiedgare i bolaget, fysisk saval som juridisk person. Gruppen
beskrivs ofta i litteraturen som personer narstdende aktieagare eller ett annat
bolag som kontrolleras av en aktiedgare. Detta &r naturligtvis typfallet i de
situationer som avses men kategorin ar inte pa nagot satt inskrankt till att
endast omfatta narstdende personer.>® Att generalklausulerna dven omfattar
ett otillborligt gynnande av icke aktiedgare pa bolagets bekostnad, och
darmed samtliga aktiedgare, utgor en viktig skillnad mot likhetsprincipen i
sndv. mening som den beskrivits ovan. Likhetsprincipen omfattar
definitionsméssigt endast aktiedgare i samma bolag.

Den otillborliga fordelen skall motsvaras av en nackdel for bolaget eller
aktiedgare. Om en nackdel drabbar bolaget drabbas indirekt samtliga
aktiedgare men en nackdel kan &ven drabba en enskild aktiedgare eller en
grupp aktiedgare. Vad som skall anses vara en nackdel for en aktiedgare
eller bolaget far faststallas efter en objektiv bedémning utan hansyn till
personliga eller subjektiva preferenser.™

Vissa beslut kan innebéra bade fordelar och nackdelar for aktiedgare, ett
sadant exempel &r riktade emissioner. Samtliga aktiedgare far da fordel av
det kapitaltillskott som kommer bolaget tillgodo genom emissionen medan

8 Ahman s 799 f.

* Prop. 2004/05 s 611.
50 Ahman s 806.

51 Ahman s 806 f.
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vissa agare far se sitt innehav och inflytande i bolaget minska. Pehrson
menar att i sadana situationer skall generalklausulerna endast anses
tillampliga d& nackdelarna vager tyngre an férdelarna.

2.2.1 Otillbérlighet

Det mest centrala begreppet i bestimmelsen &r otillborlig fordel. Det ar
detta vida och nagot obestamda begrepp som ger bestiammelsen en
generalklausuls karaktar.>® Nar bestammelsen infordes 1944 inneh6ll den en
aven ett uppenbarhetsrekvisit, en atgéard eller beslut skulle uppenbarligen
bereda en fordel for att generalklausulerna skulle vara tillampliga. Detta
rekvisit ersattes senare och det & numera tillrackligt att ett beslut &r
otillborligt.>

Vad som skall anses vara en otillborlig fordel har varit foremal for mycket
diskussion i doktrinen. Bedémningen av vad som &r otillborligt eller inte
gors pa rent objektiva grunder genom att se pa hur effekten uppkommit samt
atgardens resultat. En viktig aspekt i bedomningen ar om den atgéard som &r
foremal for bedémning har foretagits i bolagets intresse samt ryms inom det
normala affarsomradet och verksamhetens syfte sdsom det ar fastslaget i
bolagsordningen. Om en foretradare uppenbart har &sidosatt bolagets
intresse vid ett beslut eller verkstalligheten av ett sddant kan detta ses som
otillbérligt om det leder till formén for aktiedgare eller annan.™

Lindskog menar att endast det forhallandet att det rader en pataglig
vardediskrepans mellan prestationerna inte kan anses innebéra att
otillborlighetsrekvisitet i generalklausulerna ar uppfyllt. For att en atgérd
skall kvalificeras som otillborlig bor kravas att den kan hanforas till nagot
forhallande som omfattas av regelns skyddsomrade.>®

Nial uttalade i Nobelutredningen att otillborlighetsbeddmningen kan
paverkas av om &tgarden vidtas i syfte att avvérja en kris i bolaget. Ahman
menar att det da bor kravas att krisen ar av allvarlig art och att atgarden
medfor positiva effekter for bolaget. Ett sddant undantag bor anvandas
mycket varsamt om det resulterar i fordelar for vissa aktiedgare pa andras
eller bolagets bekostnad.>” Nerep menar att det faktum att bolaget befinner
sig i kris inte kan vara ensamt avgorande vid en otillborlighetsbeddmning.®

Otillborlighetsbeddmningen bor, enligt Nerep, vara allsidig med beaktande
av en rad aspekter. Samtliga de faktorer som har med det ifragasatta beslutet
eller atgarden att gora far vagas in i bedomningen. Detta innefattar bland

52 pehrson s 498 f.

53 Jfr t.ex. begreppet oskaligt i 36 § AvtL.
> Prop. 1973:93 s 84.

> Ahman s 800 f.

% Lindskog i SVJT s 84 f.

5" Ahman s 803 f.

%8 Nerep s 302.
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annat  minoritetsskyddet, makt- eller majoritetsmissbruk, illojala
transaktioner och &ven bolagets intresse samt i viss man
foretagsekonomiska skal.>

Fallet NJA 2000 s 404 behandlar situationen dar styrelsen beslutade att
verksamheten i ett bolag (SWAB) skulle Overlatas till ett annat av
majoritetsdgaren heldgt dotterbolag (ScanAB). All verksamhet skulle
fortséttningsvis bedrivas i ScanAB medan verksamheten i SWAB helt skulle
upphora. Overlatelsen skedde till underpris. Minoritetsdgaren i SWAB,
Sune C, véckte talan mot styrelsen och kravde skadestand enligt 15 kap 1 §
ABL da hans aktier i SWAB blivit vardelosa. HD ansag att beslutet att
istallet bedriva verksamheten i majoritetsagarens heldgda dotterbolag var
agnat att bereda otillborlig fordel at aktieagare eller annan till skada for
bolaget eller annan aktiedgare och saledes stred mot generalklausulen. Det
fattade beslutet stred mot SWABs verksamhetsforemal, att bedriva
bruksflyg, och darmed dven mot dess bolagsordning. HD ansag att beslutet
var agnat att ge en otillborlig fordel till SWABs majoritetsagare, som aven
dgde ScanAB, till nackdel for minoritetsagaren Sune C. Aven HovR ansag
beslutet strida mot generalklausulen och uttalade i domskalen att SWAB
berdvats mojligheten att driva vinstgivande verksamhet och att Sune C
darmed aven berdvats mojligheten att fa avkastning pa sitt satsade kapital i
bolaget.

Den direkta skadan, eller nackdelen, drabbar hdr bolaget (SWAB) och
endast indirekt minoritetsdgaren. Likadant tillkommer den otillb6rliga
fordelen endast indirekt majoritetsagaren.®

2.2.1.1 Foretagsekonomiskt forsvarligt

En stor del av den debatten som forts i doktrin angdende
otillborlighetsrekvisitet har rort fragan om vad som kan anses vara
foretagsekonomiskt forsvarligt och vilken inverkan detta har for
bedémningen enligt generalklausulen. Denna diskussion bottnar i ett
forarbetsuttalande.®

"En atgard som &ar i bolagets intresse och som framstar som
foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig kan inte betecknas som otillborlig,
dven om atgarden innebar en avvikelse fran likstallighetsprincipen™®?

Uttalandet ar en naturlig utgangspunkt vid tolkningen av
generalklausulerna, endast atgarder som inte &r foretagsekonomiskt
forsvarbara kan strida mot generalklausulen enligt Pehrson. Bedomningen
av om nagot ar i bolagets intresse och framstar som foretagsekonomiskt
riktigt bor ske pa objektiva grunder i efterhand. Att bedoma vad som
framstod som foretagsekonomiskt forsvarligt for bolagsstamman, eller

> Nerep s 304.

% Fallet har &ven kommenterats av Andersson i JT.
%1 prop. 1973:93 s 137 samt Ds Fi 1986:21 s 31.

%2 Prop. 1973:93 5 137.
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foretradare for bolaget, vid tiden for beslutet skulle skapa stora problem vid
tillampningen av generalklausulerna.®®

Rodhe motsatter sig att forarbetsuttalandet skall tolkas som en begrénsning
av otillborlighetsrekvisitet och menar att detta skulle innebara att ”[g]6r du
en for bolaget god affar, kan du glémma likhetsprincipen”®*. Rodhes kritik
ar framst grundad pa hans uppfattning att foretagsekonomin inte kan ge
nagra normer. Inte heller bolagets intresse kan enligt Rodhe ge nagon
ledning vid tolkningen av likhetsprincipen. Bolagets intresse &r likstallt med
aktiedgarnas gemensamma intresse och kan darfor inte anvandas for att 16sa
en konflikt som uppstatt mellan 4garna.®®

Den kritik som Rodhe framfort togs fasta pa av Aktiebolagskommittén i
betdnkandet SOU 1995:44. Kommittén uttalade att man instdmde i Rodhes
kritik angaende foretagsekonomins formaga att ge normer och att detta
skulle ligga till grund for tolkningen av vad som kan anses vara
otillborligt.®® Aven Ahman menar att Rodhes synpunkt ar viktig.’

Nerep ar av asikten att foretagsekonomiska 6vervaganden skall ges relevans
och vara en utgangspunkt vid en otillborlighetsbedémning. Som namnts
ovan foresprakar Nerep dock en mer avvagd och allsidig bedémning av vad
som skall anses vara otillborligt, foretagsekonomiska skal skall inte ensamt
avgora. Till skillnad fran Pehrson menar Nerep att dven en atgard som
beddms vara foretagsekonomiskt forsvarlig kan vara otillborlig om den allt
for mycket gynnar vissa aktiedgare pa andras bekostnad. Som exempel
namns beslut som fattas med sarskild pluralitet och darmed innebar ett
avsteg fran likhetsprincipen i sndv mening sasom vissa emissionsbeslut. Ett
sadant beslut kan vara svart att angripa om det skulle kréavas att det inte var
foretagsekonomiskt forsvarligt. Storre betydelse bor begreppet fa da det
géller olika affarstransaktioner och réattshandlingar som beslutas av
stdamman, styrelsen eller andra foretradare for bolaget. Sadana transaktioner
som kan resultera i en formell likabehandling men dar vissa aktiedgare eller
andra reellt gynnas bor inte ses som otillbdrliga om de ér
foretagsekonomiskt riktiga och forsvarliga. Det sagda galler forutsatt att det
inte rér sig om fOrtdckt vinstutdelning som inte faller under
generalklausulerna utan under den mer strikt tillampade likhetsprincipen.
Nerep menar att detta ar viktigt for rattsdkerheten och bolagsorganens
handlingsfrihet inom ramen for affarsverksamheten.®®

Bergstrom, Hogfeldt och Samuelsson menar att forarbetsuttalandet skall
ligga till grund for tolkningen av vad som kan anses vara otillborligt och att
det &ven klargor att vinstmaximeringsprincipen ar Overordnad denna

83 pehrson s 491 ff.

* Rodhe s 244.

% Rodhe s 244. Rodhes kritik ar dock svartolkad dé ingen klar skillnad gérs mellan
generalklausulerna och likhetsprincipen i dvrigt.

%SOU 1995:44 s 183.

¢ Ahman s 805.

% Nerep s 298 f.
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bedémning. Syftet med verksamheten i ett aktiebolag &r att skapa vinst for
aktieagarna  och  att  likhetsprincipen da  far  vika  for
vinstmaximeringsprincipen menar forfattarna & den enda rimliga
avvagningen.® Ett beslut som ur ekonomisk synvinkel &r till fordel for
bolaget kan inte strida mot generalklausulen, &ven om detta innebar att alla
aktiedgare inte ges lika ratt men det sammanlagda vérdet pa samtliga aktier
Okar. Forfattarna menar att det visserligen kan finnas ett utrymme for en
enskild aktiedgare som drabbas av en nackdel da en annan &gare far en
otillborlig férdel men att detta utrymme ar mycket begransat.”

Tolkningen av otillborlighetsrekvisitet och vad som kan anses vara
foretagsekonomiskt forsvarbart skapar problem vid beddmningen av om en
emission kan anses vara otillborlig. Att starka bolagets egna kapital genom
tillskott fran aktieagare, samtliga eller endast vissa, torde i de allra flesta
tdnkbara fall vara foretagsekonomiskt forsvarbart. Denna problematik skall
behandlas narmare i kap 4.

2.3 Forhallandet mellan likhetsprincipen och
generalklausulerna

Likhetsprincipens forhallande till generalklausulerna i ABL &r som namnts
ovan inte helt problemfritt. Likhetsprincipen och generalklausulerna anses
av de flesta som tva fran varandra fristaende regler. Man kan tala om
likhetsprincipen som allmén rattsgrundsats samt generalklausulerna.”

Generalklausulerna harstammar fran 1944 ars ABL och var avsedda att
komplettera likhetsprincipen. Syftet var framforallt att dessa skulle omfatta
fall da ett beslut medférde en formell likabehandling men en reell
olikbehandling dar vissa aktieagare fick fordelar, till exempel pa grund av
intressen i1 bolagets motpart, och andra aktieédgare drabbades av nackdelar av
ett bolagsstimmobeslut. Det framsta skalet till inférandet av
generalklausulerna var att det radde oklarhet om likhetsprincipens
tillampningsomrade och att man ville férhindra kringgaenden av denna.’

Generalklausulerna kompletterar en snav tolkning av likhetsprincipen.
Likhetsprincipen skall i det avseendet endast anses ge uttryck for ett krav pa
likabehandling av aktier inom samma bolag medan generalklausulerna aven
blir tillampliga da fordelar tillkommer utomstaende eller andra aktiedgare
indirekt genom andra bolag. Att ge likhetsprincipen en vidare tillampning
skulle orsaka problem da en sadan tolkning kan komma i konflikt med
generalklausulerna.  Eftersom  generalklausulerna  innehdller et

% Bergstrom, Hogfeldt, Samuelsson s 139. Forfattarna anser aven att likhetsprincipen fatt
sitt exklusiva uttryck i ABL genom generalklausulerna och motsitter sig saledes att det
skulle finnas en likhetsprincip som géller som allman réattsgrundsats (s 127 ff.) sdsom
beskrivits ovan i kap 2.1.

"0 Bergstrom, Hogfeldt, Samuelsson s 141.

" Johansson s 118.

"2 SOU 1941:9 s 302 ff. samt Nial i SVJT, 19415 716 f.
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otillborlighetsrekvisit kan en situation uppkomma da ett beslut ar tillatet
enligt generalklausulen men inte enligt likhetsprincipen, genom att begransa
den senare till att endast gélla inom bolaget kan en sadan situation
undvikas.”

Generalklausulernas och likhetsprincipens tillampningsomrade
sammanfaller till storsta del och generalklausulernas tillampning utanfor
detta omrade ar relativt begransat. De tva omradena beskrivs av Pehrsson
som tvé cirklar som delvis, men inte helt, dverlappar varandra.”* S&dana
omraden finns dock och &r som &ven visats ovan inte obetydliga. Det ror sig
framforallt om situationer da likhetsprincipen frangatts antingen i ABL eller
i bolagsordningen, sasom vid bestammelser om sarskild pluralitet till
exempel vid riktade emissioner enligt 4 kap ABL."

Aven Johansson menar att de tva reglerna skall betraktas som skilda fran
varandra. Likhetsprincipen ar endast tillamplig da ett beslut faktiskt har lett
till en olikbehandling medan generalklausulen ar tillamplig redan da ett
beslut kan ge en otillborlig fordel. En fordel med att betrakta reglerna sasom
skilda fran varandra, menar han, &r att detta skapar en bevisfordel for den
som vill klandra ett beslut med hjalp av likhetsprincipen eller
generalklausulen. Genom att anvénda likhetsprincipen behdver den
klagande endast gdra sannolikt att en olikbehandling skett, det &r sedan upp
till bolaget att visa att denna varit motiverad av sakliga skal for att undga
ansvar. Om man istallet grundar sin talan endast pa generalklausulen
uppstar en bevissvarighet i att visa pa att olikbehandlingen varit
otillborlig.” Detta synsatt kritiseras starkt av Bergstrom, Hogfeldt och
Samuelsson som menar att det finns ingen anledning att tolka regeln pa ett
s&dant satt att det optimerar aktiedgarnas stallning.”” Johansson ser std i sin
tolkning i forarbetena till 1973 ars utvidgning av generalklausulerna. Det
framsta syftet med detta var att starka minoritetsskyddet. Om resultatet av
detta skulle bli att mdjligheten att aberopa likhetsprincipen inskranktes
skulle minoritetsskyddet istéllet forsdmras vilket inte kan vara forenligt med
motiven till lagandringen.”® Aven rattsfallet NJA 1989 s 751 ger uttryck for
att likhetsprincipen och generalklausulerna &r skilda fran varandra. | domen
provas forst om det aktuella beslutet var i strid med likhetsprincipen och i
andra hand om det var férenligt med generalklausulen.”

Ahman menar att likhetsprincipen och generalklausulerna &r kumulativt
tillampliga utan att den ena skulle konsumera den andra.’® Aven Nerep
anser att principerna ar alternativa men att generalklausulerna framst har en
kompletterande funktion vid sidan om likhetsprincipen i snav mening da

" Nerep s 276 ff.

™ Pehrson s 500.

> Nerep s 288 f.

’® Johansson s 134 f.

" Bergstrém, Hogfeldt, Samuelsson s 132 f.

78 Johansson s 135.

" NJA 1989 s 751. Har avses motsvarande generalklausul i FL.
8 Ahman s 807.
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denna inte ar tillamplig.®* Aven Rodhe forefaller vara av uppfattningen att
det ror sig om tva atskilda regler dar likhetsprincipen kompletteras av
generalklausulerna.®?

Av motsatt uppfattning &r dock Bergstrom, Hogfeldt och Samuelsson.
Genom att generalklausulerna inférdes i ABL menar forfattarna att den
allmanna likhetsprincipens betydelse drastiskt har minskat.** De menar att 3
kap 1 § inte bor anses vara ett generellt uttryck for likhetsprincipen i ABL.
Att tillampa en allmén princip med utgangspunkt i 3 kap 1 § later sig enligt
forfattarna inte goras da detta skulle strida mot paragrafens lydelse da det
forutsatter att man tolkar in nagon form av restriktion i bestammelsen. Om
sa sker skapas en ny regel utan anknytning till den ursprungliga paragrafen.
Istallet skall generalklausulerna ses som det generella uttrycket for
likhetsprincipen i ABL.%* Nar det inforts en konkret lagregel skall denna
tillampas fore en allman rattsgrundsats och far anses ta over sjélva
principen. Genom inférandet av generalklausulerna anser forfattarna att de
krav som aktiedgare kan stalla pa likabehandling har tillgodosetts inom
ABL. Da generalklausulerna omfattar alla beslut, rattshandlingar och
atgarder ar mojligheterna att aberopa en fristaende likhetsprincip i praktiken
obefintliga.®

Aktiebolagskommittén har i ett delbetdnkande uttalat att man anser att
likhetsprincipen kommer till uttryck dels i 3 kap 1 8 samt i
generalklausulerna. Generalklausulerna anses dock ha ett nagot vidare
tillampningsomrade an den mer generella likhetsprincipen som endast galler
inom bolaget.®*® Aven i propositionen till ny aktiebolagslag sags att
likhetsprincipen far sitt framsta uttryck genom 3 kap 1 8. | det nya forslaget
har dven en rubrik, likhetsprincipen, infogats ovanfor 4 kap 1 § som foreslas
bli 3 kap 1 § motsvarighet i den nya lagen. | propositionen ségs att det anses
naturligt att denna princip skall galla dven fortsattningsvis.®’

2.4 Delanalys

Likhetsprincipen géller inom ABL som allmén rattsgrundsats med ett krav
pa att samtliga aktier skall ha lika ratt i bolaget och att alla aktiedgare skall
behandlas lika under lika omstindigheter, oavsett storleken pa deras
aktieinnehav. Likhetsprincipen, sasom allman rattsgrundsats, genomsyrar
hela ABL och kommer till uttryck i olika form. Tydligaste uttrycket for
principen kan ses i 3 kap 1 8. Jag &r hér inte ense med Bergstrom med flera
som hévdar att likhetsprincipen endast kommer till uttryck genom
generalklausulerna. Att tolka saken pa detta satt dverensstammer inte med

81 Nerep s 288 f.

8 Rodhe s 243 f. Rodhe &r dock svértolkad pa denna punk.
8 Bergstrom, Hogfeldt, Samuelsson s 161.

8 Bergstrom, Hogfeldt, Samuelsson s 133 f.

% Bergstrom, Hogfeldt, Samuelsson s 125 ff.

%SOU 1995:44 s 183.

8 Prop. 2004/05:85 s 247 och 542.
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det syfte som angavs i motiven vid inférandet av generalklausulerna, bland
annat att man ville forhindra kringgaenden av likhetsprincipen och att
bestammelsen dven skulle omfatta dtgarder som medforde en formell
likabehandling men en reell olikbehandling. Att se endast
generalklausulerna som det enda uttrycket for likhetsprincipen skulle i
praktiken innebdra att deras inférande innebar en fbrsamring av
minoritetsskyddet, ndgot som inte var avsett. Generalklausulerna och
likhetsprincipen har &ven delvis skilda tillimpningsomraden och
korresponderar darfor inte helt. Jag ar darfor inte av uppfattningen att den
ena regeln skulle konsumera den andra.

Likhetsprincipen tar framst sikte pa forhallandet mellan aktiedgare, eller
snarare aktier, inom samma bolag medan generalklausulen ar tillamplig
aven vid transaktioner med utomstdende. Betydande undantag gors dock
fran likhetsprincipen i ABL och mojlighet ges dven att gora ytterligare
undantag i bolagsordningen. Framforallt kraven pa sarskild pluralitet vid
vissa beslut i ABL innebar undantag fran likhetsprincipen. Kravet pa
sérskild pluralitet innebar i sig sjalvt ett skydd for minoriteten men att
tillampa likhetsprincipen pa sadana beslut skulle forfela syftet med kravet.
Min uppfattning &r att likhetsprincipen, sasom allmén rattsgrundsats, inte
kan anvandas for att klandra ett beslut som ar taget med sarskild pluralitet,
till exempel att avvika fran aktiedgarnas foretradesratt eller andringar i
bolagsordningen. Har far det framsta skyddet istdllet anses finnas i
generalklausulerna. En annan fraga ar dock hur vida principen kan anvéandas
for att angripa de effekter som kan uppsta genom en tillampning av beslutet.
Om till exempel aktiedgare som getts ratt att deltaga i en riktad emission
olikbehandlas inom ramen for beslutet, exempelvis genom att de erbjuds
olika teckningskurser eller villkor pa annat satt, kan detta klandras med
hjalp av likhetsprincipen.® Det handlar d& inte om att klandra beslutet som
tagits med kvalificerad majoritet som sadant utan snarare en tillampning av
detta som innebér en olikbehandling.

Angaende sakliga skél kan sagas att jag inte tenderar att halla med om att
det av forfattarna aberopade rattsfallet ger en bra grund for pastaendet och
nog inte bor tolkas som ett allmant uttalande som dven skall galla
aktiebolagsrétten. Jag anser dock att det finns ett behov av att kunna gora
avsteg fran likhetsprincipen nar sa ar nodvandigt och kan motiveras. Om
detta inte skulle vara fallet skulle ett bolags handlingsutrymme avsevart
inskrankas. Likhetsprincipen maste dock tillampas strikt nar det ar frdga om
utdelningar och andra ekonomiska formaner fran ett bolag. Andra
situationer kan dock i storsta man regleras genom bolagsordning,
aktieagaravtal eller att aktiedgarna genom principens dispositivitet avstar
fran att gora sina rattigheter gallande. De mest framtradande exemplen &r
nar ett foretag befinner sig i finansiell kris och nagon annan lésning inte
synes finnas. Att inte gora ett avsteg fran likhetsprincipen skulle kunna
innebara att samtliga aktiedgare istallet gar miste om hela sin investering.
Att da endast forlita sig pa samtliga aktiedgares samtycke for att kunna vidta

8 Detta forutsatter naturligtvis att det rér sig om aktier av samma slag.
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en nodvandig atgard forefaller inte d&ndamalsenligt. Utrymmet for sadana
undantag maste dock anses vara mycket begransat och inte ga utéver vad
som ar nddvandigt.

Generalklausulerna har ett vidare tillampningsomrade da de omfattar
samtliga beslut som fattas i bolaget, dven sadana som fattas med
kvalificerad majoritet samt da en utomstaende person gynnas. Dessa skall
framst ses som ett komplement till likhetsprincipen da denna inte &r
tillamplig. De har dock en “hogre troskel” &n likhetsprincipen i och med
kravet pa otillbérlighet.

Vad som skall anses vara otillbérligt har, som namnts ovan, varit foremal
for mycket diskussion. Min asikt ar att fokus inte skall laggas pa vad som &r
foretagsekonomiskt forsvarligt i den utstrdckning som antyds i motiven och
av Bergstrom med flera. Foretagsekonomiska hénsyn bor inte vara de enda
skal som tas i en beddmning av vad som &r otillborligt utan en mer allsidig
bedémning bor goras. Jag ar har ense med Nerep som menar att &ven beslut
som ar foretagsekonomiskt forsvarliga kan vara otillbérliga da hansyn ocksa
skall tas till faktorer som makt- och majoritetsmissbruk, bolagets intresse
och verksamhetens syfte. Att ett beslut som strider mot verksamhetens syfte
och darmed ger fordelar for en majoritet och nackdelar fér minoriteten, dven
om detta sker indirekt, kan ses som otillbérligt framgar av NJA 2000 s 404.

Att ett beslut har fattats med viss pluralitet kan ha en viss inverkan pa, men
pa intet satt vara ensamt avgorande for en otillborlighetsbedémning. Det
kan alltid uppstd situationer dar en tillrackligt stor majoritet kan
astadkommas for att fatta beslut som gynnar majoriteten pa minoritetens
bekostnad. Att ett beslut fattas enhélligt satter dock generalklausulen ur
spel.
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3 Aktiebolagets 6kning av
aktiekapitalet

Det finns en méngd olika anledningar till att ett bolag behdver 6ka sitt egna
kapital. Det ar inte ovanligt att ett bolag som befinner sig i kris genomfor en
nyemission som en nodvandig atgard for foretagets Gverlevnad. Det kan
dock dven réra sig om mindre dramatiska handelser &n sa. En emission kan
genomforas som en foreberedelse infor en borsintroduktion, antingen for att
man behover Oka sitt aktiekapital eller uppna en stérre dgarspridning. En
Okning av det egna kapitalet kan dven vara onskvéart for att forbattra den
finansiella stallningen, dven langivare kraver ofta en viss balans mellan eget
kapital och frammande kapital i ett bolag for att bevilja krediter. En
apportemission genomfors ibland da foretaget skall forvarva viss egendom,
istallet for att betala sdljarna med kontanta medel betalas dad med aktier i
foretaget.®

Okning av aktiekapitalet kan ske genom ett antal olika emissionsformer.
Nyemission av aktier (antingen kontant- eller apportvederlag), nyemission
av konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsrétt till
nyteckning. Okning av aktiekapitalet kan ske &ven utan att nagot
kapitaltillskott gors till bolaget genom sa kallad fondemission.

Detta arbete kommer framst att ta sikte pa vem som har réatt till de nya
aktierna vid en emission och hur denna ratt paverkar 6vriga aktiers varde
samt aktiedgarnas stallning i bolaget. Som skall behandlas nedan finns det i
svensk aktiebolagsratt som huvudregel en foretradesratt for befintliga
aktiedgare att teckna nyemitterade aktier i forhallande till sitt tidigare
innehav.

Aven andra regelverk dan ABL ar av intresse vid emissionsfragor. De bolag
som &r bérsnoterade &r bundna av noteringsavtalet med Stockholmsbérsen.*
Av intresse ar aven de uttalanden som gjorts av Aktiemarknadsnamnden.
Tidigare fanns det aven rekommendationer fran NBK angaende riktade
emissioner, dessa intogs dock aldrig i noteringsavtalet och &r numera
upphévda.

| avsnittet avses med emission kontanta emissioner dar pengar betalas in till
bolaget i utbyte mot nya aktier. Da andra former av emissioner avses
kommer detta att sérskilt anges.

8 Andrén, Eriksson, Hansson s 85.

% Se sarskilt p 22 i bilaga | till noteringsavtalet om omedelbart offentliggdrande av beslut
om nyemission eller forslag till sddant beslut. Aven regler om kurspéverkande information
kan bli aktuella.
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3.1 Emissioner

De regler som huvudsakligen styr forfarandet vid 6kning av aktiekapitalet
genom emissioner finns i 4 och 5 kap i ABL. Aven andra regler kan dock
komma att spela in, till exempel kan bolagsordningen behdva andras sa att
den tillater den foreslagna 6kningen av aktiekapitalet.

| 4 kap ABL sdgs att aktiekapitalet kan okas genom nyemission eller
fondemission. En 6kning genom nyemission innebar att nya aktier ges ut
mot betalning fran dem som har rétt att teckna aktierna. Betalningen kan ske
med pengar, kontantemission, eller genom att annan egendom tillfors
bolaget, apportemission. Fondemission ar en bokforingsmassig atgard dar
det egna kapitalet fordelas om i bolaget genom att fritt eget kapital anvénds
for att Oka aktiekapitalet, alternativt kan en 6kning ske genom uppskrivning
av anlaggningstillgangar, 4 kap 16 §. En sadan atgard behdver inte innebara
att nya aktier ges ut, istallet kan det nominella beloppet™ per aktie andras.
Vid en fondemission sker saledes inget tillskott ifran aktieagarna.

Utgivande av konvertibla skuldebrev och skuldebrev férenade med
teckningsoptioner regleras i 5 kap ABL. Gemensamt for dessa instrument ar
att de inte resulterar i nagon omedelbar Okning av aktiekapitalet.
Innehavaren av instrumentet ges en mojlighet att i framtiden omvandla den
fordran som finns pa bolaget genom skuldebrevet till aktier respektive att
utnyttja teckningsoptionerna till att teckna aktier till en férutbestamd kurs.

Beslut om emission fattas normalt av bolagsstimman Beslutet kan som
huvudregel fattas med enkel majoritet av stimman om emissionen skall
genomforas med foretradesrétt for aktiedgarna. Det kan aven krévas att
bolagsordningen &andras for att tilldta det hogre aktiekapitalet. Ett sadant
beslut maste fattas innan emissionsbeslutet och kraver tva tredjedelars
majoritet.

Beslut om emission kan &ven i vissa fall fattas av styrelsen. Ett beslut av
styrelsen kan tas dels under forutséttning att stamman godkanner beslutet i
efterhand, 4 kap 14 §, samt dven om stdmman i forvdg bemyndigat styrelsen
att fatta ett sadant beslut, 4 kap 15 §. | det senare fallet behovs inget
godkannande i efterhand. Styrelsen kan dock inte fatta beslut om att andra
bolagsordningen om detta skulle kravas for att genomfdéra emissionen, pa
detta satt satts ett tak for hur stor okning av aktiekapitalet styrelsen kan
genomfora med stod av bemyndigandet.®* Styrelsen kan &ven fatta beslut
om emission utan foretradesratt for aktieagarna om detta sarskilt framgar av

%1 Vid inférandet av nya ABL kommer det nominella beloppet att férsvinna och istallet
ersattas med ett kvotvirde. Kvotvardet fas genom att dividera aktiekapitalet med antalet
aktier i bolaget.

% Minimikapitalet far enligt 2 kap 4 § p4 inte vara mindre &n en fjardedel av
maximikapitalet. Om ett bolag har ett rorligt aktiekapital och endast utnyttjat miniminivéan
pa 10 mkr kan styrelsen saledes teoretiskt sett besluta om en emission som maximalt ger ett
aktiekapital pa 40 mkr utan att bolagsordningen behover andras.
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bemyndigandet. Ett sddant bemyndigande maste fattas med tva tredjedelars
majoritet av bolagsstdimman, detsamma galler om stdimman i efterhand skall
godkdnna en emission med avvikelse fran foretradesratten. Ett
bemyndigande for styrelsen att pa eget initiativ genomfora en nyemission ar
som langst giltigt till nastkommande ordinarie bolagsstamma, pa sa satt ges
stdimman mojlighet att omprova detta vid varje ordinarie bolagsstimma.

Ett forslag till beslut om nyemission maste hallas tillgangligt minst en vecka
fore stimman dér beslut om emissionen skall fattas, 4 kap 4 8. Det finns
aven detaljerade foreskrifter i lagen om vad ett sadant forslag till beslut skall
innehalla. Bland annat uppgifter om vilken foretradesratt som skall galla for
emissionen och om avsteg fran foretradesratten skall géras maste detta
motiveras samt grunderna for faststdllandet av emissionskursen redovisas.
Dessa uppgifter skall &ven finnas med infor beslut om ett bemyndigande for
styrelsen att genomféra en emission. Detta slogs fast i ett nyligen avgjort
rattsfall frin HovR: n.** En minoritetsagare hade klandrat ett beslut att
bemyndiga styrelsen att genomféra nyemission med avvikelse fran
foretradesratten. Som grund angavs bland annat att information om skélen
for avvikelsen samt grunderna for emissionskursen inte angetts enligt 4 kap
4 8% HovR: n konstaterad att 4 kap 4 § &r tillamplig i sin helhet aven vid
bemyndiganden. Beslutet upphédvdes. | TR: s dom sdgs bland annat att syftet
med bestdmmelsen “ar att tillforsdkra aktiedgarna erforderligt
informationsunderlag”. En allvarlig brist i informationsunderlaget utgor da
grund for klander.%

Att sérskilt notera i detta sammanhang ar att i forslaget till ny ABL har
motsvarande hanvisning, som domstolen grundade sin dom pa, inte tagits
med. Séledes forefaller kravet pa att dessa handlingar skall ha upprattats
innan stdmman fattar beslut om bemyndigande ha tagits bort. Det sags
istallet att dessa handlingar skall uppréattas av styrelsen infor ett
emissionsbeslut med stod av bemyndigandet.®® 1 samband med
apportemissioner sags att ett krav pa att fullstandiga handlingar skall ha
upprattats infor ett beslut om bemyndigande “kraftigt skulle minska
bemyndigandeinstitutets anvéndbarhet”. Som exempel namns offentliga
uppkopserbjudande som skall finansieras genom en apportemission.”’
Delvis far denna argumentation anses galla dven for kontantemissioner.

Efter att beslutet fattats skall detta genast kungoras® och i
avstamningsbolag far avstamningsdagen inte sattas tidigare &n tre veckor
fran kungorelsen foljt av en teckningstid om minst tva veckor. Att

% Mal T 179-02, HovR fér Ovre Norrland.

% Se hanvisning i 4 kap 15 §.

% Mal T 179-02, HovR fér Ovre Norrland.

% Prop. 2004/05:85 s 699.

% Prop. 2004/05:85 s 698.

% Kravet pa kungorelse 4r endast absolut i avstimningsbolag, i andra bolag behéver
kungorelse endast ske om inte alla aktiedgare varit representerade pa bolagsstamman, 4 kap
7 8. Kravet pa kungarelse kommer enligt forslaget till ny ABL att slopas, se prop.
2004/05:85 s 344 f.
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genomfdra en emission med foretradesratt i ett avstamningsbolag tar saledes
minst sex veckor fran det att forslaget upprattats.

For att garantera att en emission blir fulltecknad och kan genomforas sétts
ofta emissionskursen lagre 4n det verkliga vardet pé aktien.” Det finns dock
i 4 kap 1 § ABL ett forbud mot att emittera nya aktier till underkurs, det vill
séga att satta emissionskursen under det nominella beloppet. Detta forbud &ar
dock inte absolut, i bolag som é&r noterade pa bors eller auktoriserad
marknadsplats kan en emission till underkurs ske. Anledningen till att denna
mojlighet ges ar att mojliggora for borsnoterade bolag att erbjuda en
attraktiv emissionskurs och darmed forenkla kapitalanskaffningen.'®® Aktier
kan da tecknas till ett belopp som understiger det nominella beloppet om
bolaget tillfor mellanskillnaden till aktiekapitalet med medel fran det egna
kapitalet i ovrigt eller genom uppskrivning av anlaggningstillgangar.’™
Forfarandet har ibland kallats for partiell fondemission.’® Ett vasentligt
varde kan genom ett sadant forfarande flyttas fran de dldre aktierna till de
nyemitterade. Huvudsyftet med underkursférbudet ar dock att skydda
bolagets borgenarer och inte aktieagarna.'®®

3.2 FoOretradesratten

En viktig fradga i samband med emissioner ar vem som skall ha ratt till de
nya aktierna. Som huvudregel har befintliga aktiedgare foretrade till de nya
aktier som ges ut i samband med en kontant nyemission. Aktierna skall
fordelas mellan dem i forhallande till det antal aktier de dgde vid tiden for
emissionen, 4 kap 2 §.'° Foretradesratten till nyemitterade aktier kan ses
som ett utflode av likhetsprincipen.’®® Foretradesratten innebar ett skydd
mot den ekonomiska och inflytandeméssiga utspadning som kan uppsta vid
en nyemission.'® Vid fondemission uppstdr sallan nagra problem.'?’
Déremot ar sadana problem inte séllsynta vid andra typer av emissioner. Vid
apportemission har aktiedgarna, till skillnad fran fallet vid kontantemission,
ingen lagstadgad foretradesratt.'*

% Skog s 15 (Skog).

100 prop. 2004/05:85 s 348.

101 Aktiebolagskommittén foreslog, i SOU 1997:22 s 216, att méjlighet for bérsbolag att
emittera till underkurs skulle avskaffas da den séllan eller aldrig anvandes. Detta har dock
inte blivit fallet och mojligheten foreslas finnas kvar i forslaget till ny ABL, prop.
2004/05:85 s 347 f.

192 johansson s 127 f.

1% 50U 2001:1 s 210.

104 Esretradesratten regleras dven i EG: s andra bolagsdirektiv.

195 Skog s 11 (Skog).

106 Utspadningseffekten skall behandlas narmare i kap 3.3.

197 Aktiedgarna har som huvudregel en foretradesratt vid fondemission, 4 kap 2 §. Jfr
Johansson s 126. Om det finns olika aktieslag med olika ritt till andel i bolagets tillgangar
eller vinst eller olika rostvérden skall dock fordelningen av aktier vid fondemission regleras
i bolagsordningen, prop. 2004/05:85 s 336 f.

108 \/ad som galler vid apportemission skall utvecklas narmare nedan, kap 3.5.
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Aktiedgare som inte vill eller inte kan deltaga i emissionen har rétt att
overlata de teckningsratter som utfardas till ndgon annan. Den som
forvarvar teckningsratten har da ratt att deltaga i emissionen pd samma
villkor och i samma utstrackning som den 6verlatande aktieadgaren skulle ha
haft. Forvarvaren far darmed foretradesratt till de nyemitterade aktierna.'®
Mojligheten till handel med teckningsratter innebér att en aktiedgare som
inte kan eller vill deltaga i emissionen kan skydda sig mot ekonomisk
utspadning.

Bolag dar det finns mer an ett aktieslag, och dessa skiljer sig at ifrdga om
ratten till andel i bolagets tillgangar eller vinst eller ifrdga om rostvarde,
maste numera reglera foretradesratten i bolagsordningen. Bestammelsen ar
ett resultat av Sveriges implementering av EG: s andra bolagsdirektiv*® En
sadan reglering i bolagsordningen kan innebara att alla aktieagare skall ha
foretradesratt till samtliga nyemitterade aktier av alla slag eller att
foretradesratten endast skall galla inom varje aktieslag. Det forra kallas av
Skog for lika foretrddesratt och det senare for olika foretradesratt. Om ett
bolag har infort olika foretradesratt maste aven den primara och subsidiara
foretradesratten regleras. Den primdra foretradesrétten tillkommer de som
har rétt att teckna aktier inom det specifika aktieslaget. Den subsididra
foretradesratten reglerar vilka som skall ha rétt att teckna de aktier som inte
blivit tecknade med stod av den priméra foretradesratten.'**

Vilken foretradesratt som skall gélla, och vilka som kommer att ha rétt att
teckna aktier skall redovisas i forslaget till beslut som skall hallas
tillgangligt fore stdmman, 4 kap 4 8. Detta skall &ven tas med i
emissionsbeslutet. Om endast vissa utpekade skall ha rétt att teckna och det
inte géller hela gruppen aktiedgare, bendmns det som en riktad emission.
Foretradesratten kan dven asidosattas generellt utan att ge foretrade at nagon
annan, man talar da om oriktade emissioner eller att man avviker fran
aktiedgarens foretradesratt. 4 kap 2 8 2 st for aktier samt 5 kap 2 8 2 st for
konvertibler och teckningsoptioner.'? Att foretradesratten helt frngés
innebar att bade aktiedgare och utomstaende kan delta i emissionen pa lika
villkor.

Tidigare var aktiedgarnas foOretrddesratt vid emissioner ovillkorlig.
Mojligheten att avvika fran foretradesratten vid emission och istallet gora
dem riktade inférdes i ABL 1973. Tanken var bland annat att féretag skulle
kunna vanda sig till Allmanna pensionsfonden och pa det sattet fa ett
kapitaltillskott genom att fonden blev delagare i bolaget.'*® De
bestammelser som togs in i ABL fick dock en mycket mer generell
utformning och vidare tillampningsomrade &n sa och Gppnade véagen for

199 5kog s 12 (Skog).

19 F6r en ing&ende diskussion om detta och férslag pa hur sddana bestammelser kan
utformas i bolagsordningen se Skog s 12 (Skog) och 36 ff. (Edhall) samt Skog i Balans nr
1, 1996.

11 5kog s 12 (Skog).

2 Rodhe s 236.

3 prop. 1973:93 s 71.
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utomstéende intressenter."** Fram till 1995 kunde beslut om avvikande frén
foretradesratten tas med enkel majoritet, numera kravs tva tredjedelar av
saval de avgivna rosterna som de vid stimman foretradda aktierna, 4 kap 2 §
ABL. Andringen gjordes for att anpassa den svenska regleringen till EG: s
andra bolagsdirektiv.'*> Avvikelse fran foretradesratten kan goéras genom
bolagsordning, i emissionsbeslutet eller i de villkor som meddelats om
emissionen géller skuldebrev med konvertibler eller teckningsoptioner.

Aktiespararnas riksforbund forordar i sin dgarstyrningspolicy att alla
emissioner som riktas till endast vissa befintliga aktiedgare eller bolaget
narstaende personer skall foregas av en oberoende vardering samt att beslut
om sadan emission skall fattas med minst nio tiondelars majoritet pa
bolagsstamman.**°

Aktiemarknadsnamnden foresprakar i sitt uttalande 2002:2, att vid
kontantemissioner bor foretradesratt for aktieagarna, i forhallande till deras
innehav, alltid vara forstahandsalternativet.**’

3.3 Utspadningseffekten

En emission med avvikande fran aktiedgarnas foretradesratt medfor en
utspadning, bade vad galler inflytande och vardemassigt, for de aktieagare
som inte ges mojlighet att deltaga. Detsamma drabbar aktie&dgare som valjer
att inte deltaga i en foretradesemission. Foretradesratten ger dven alla
aktiedgare mojlighet att utnyttja den forman som kan uppkomma om
teckningskursen r lagre an det verkliga vardet pa aktierna.'*® Ett satt att
skydda sig mot den vardemassiga utspadningen &r mojligheten att avyttra de
teckningsratter som tilldelas aktiedgarna vid en foretradesemission.

3.3.1 Véardeminskning pa befintligt innehav

Beroende pa till vilken kurs emissionen sker paverkas vérdet pa befintliga
aktier. Emitterade aktier far normalt inte ges ut till ett belopp som
understiger det nominella vérdet pa aktierna, sa kallat férbud mot emission
till underkurs. Det verkliga vérdet pa aktierna kan dock skilja sig markant
fran det nominella vardet, antingen pa grund av féretagets vinstutveckling
eller pa grund av forandringar i penningvardet. Detta innebar att de nya
aktierna kan komma att emitteras med viss rabatt for dem som tecknar och
motsvarande forlust for befintliga aktiedgare som inte deltar i emissionen.™®
Detta kan undvikas genom att ha en emissionskurs som motsvarar de gamla
aktiernas varde fore emissionen. N&r en emission sker med foretradesratt

114 Se bl.a. AMN 2002:2, Rodhe s 57.

115 Se art 29.4 i direktivet och prop. 1993/94:196 s 114.
16 Aktiespararnas dgarstyrningspolicy s 11.

7 AMN 2002:2.

18 prop. 2004/05:85 s 340.

9 Rodhe s 53 ff.
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och aktiedgarna kan teckna de emitterade aktierna i relation till sitt tidigare
innehav blir detta inte problematiskt eftersom de dad far bada sidor av
myntet, bade vinst och forlust som tar ut vartannat.

Den ekonomiska utspadningseffekten ar beroende av forhallandet mellan
vardet pa de emitterade aktierna, emissionskursen samt emissionens storlek.
Den bestams av teckningskursen samt forrantningen pa det tillskjutna
kapitalet. Om det nya kapitalet kan ge en forrantning som &r i linje med
marknadens avkastningskrav uppstar ingen utspadning och darmed ingen
skada for de befintliga aktiedgarna. En forlust for de befintliga aktiedgarna
som inte deltagit kommer dock att uppsta om det nya kapitalet ger en hogre
avkastning &n de ansprak som uppstélls av marknaden.'® Férenklat innebar
detta att om de nyemitterade aktierna ges ut till en kurs som understiger
vardet pa de gamla aktierna sa okar bolagets formogenhet proportionellt
mindre an antalet aktier. En vardedverforing sker da fran de gamla till de
nya aktierna.

Att faststdlla emissionskursen &r en svar och viktig uppgift vid en emission.
Det ar en Oppen fraga for bolagsstimman vilken kurs som skall véljas.
Kursen far dock inte, som namnts ovan, understiga det nominella beloppet
for aktierna och det Ovre taket utgdrs normalt av borskursen eller annat
marknadsvarde. Vad som skall anses vara en hdg eller 1ag kurs kan dock
vara svart att faststalla da ett flertal olika faktorer far tas hansyn till vid en
aktievardering. Gavatin foreslar att kursen kan relateras till det justerade
substansvardet pa aktierna enligt balansrakningen for att jamfora detta med
motsvarande vérden efter olika emissionskurser. Pa sa satt kan man se
vilken utspadning olika alternativ kan leda till. Om bolaget ar noterat pa
bors eller annan marknadsplats kan naturligtvis den radande bérskursen ge
ledning om marknadens vardering och férvantningar om véardet pa aktierna.
Det som dock kan vara av storst betydelse vid beslutet om emissionskurs ér,
forutom hur aktiedgarna blir paverkade, bedomningen om emissionen
kommer att bli fulltecknad eller inte. For att det skall bli fallet maste de som
erbjuds att teckna anse att det ar vart att gora investeringen.**

| forarbetena till den lagandring som innebar att det blev mojligt att
genomfora riktade emissioner uttalades &ven att en avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesrétt inte skulle kunna gbras om emissionskursen
sattes sd lagt att det uppenbarligen var fraga om en sa kallad partiell
fondemission. Med detta menades att ett vasentligt varde flyttas fran de
gamla aktierna till de nya.'?? En viss favor for tecknare anségs dock vara
tillaten.'?

Vid en foretrddesemission kan de aktiedgare som inte vill eller kan deltaga i
emissionen skydda sig mot den ekonomiska utspadning som de annars

120 Skog s 22 f. (Skog).
121 Gavatin s 59 f.

122 50U 1971:15 5 175.
123 prop. 1975:103 s 331.
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skulle drabbas av. Da varje aktiedgare har ratt att teckna aktier i relation till
sitt tidigare innehav kan det foreskrivas att det kravs ett visst antal aktier for
att kunna teckna en ny. Det skapas da en marknad for teckningsratter som
innehavarna kan salja antingen till ndgon annan aktiedgare eller till nagon
utomstaende. Genom forséljningen av teckningsratterna kan en agare fa
ersattning for den forlust som blir fljden av att inte deltaga i emissionen.***

Utrékning av teckningsréttens varde i ett borsnoterat bolag:

Aktiens borskurs efter teckningsratten avskilts — teckningskursen for den nya aktien

Antalet teckningsratter som behdvs for att képa en ny aktie'®

Da kostnaden for att forsaljning av en teckningsréatt ibland kan komma att
Overstiga vérdet av densamma har man for avstdmningsbolag infort en
sérregel. Teckningsratter som inte motsvarar en hel ny aktie kan séljas
kollektivt av det emitterande bolaget for de teckningsberattigades rékning.
En forséljning av teckningsratter innebar dock ingen vinst for den enskilda
aktiedgaren utan endast en ersattning for véardeminskningen pa det
kvarvarande innehavet.'?

3.3.2 Minskad agar-/rostvardesandel

Genom att nyemittera aktier sprids agandet av bolaget ut pa fler aktier &an
vad som var fallet fore emissionen. Denna aspekt bor beaktas bade av
majoritet och av minoritet vid ett beslut att ge ut nya aktier da dessa kan
komma att anvindas mot deras intressen. Minoriteten kan bli sérskilt
drabbad av att forhallandet mellan dgargrupperna forandras genom att stora
delar av det minoritetsskydd som finns i ABL bygger pa detta kan aberopas
av aktiedgare som innehar minst en tiondel av aktierna. Om foréndringen
innebar att denna grans inte langre kan uppnas forlorar minoriteten mycket
av det skydd som erbjuds, bland annat genom att kunna tvinga fram beslut
om utdelning och kunna vécka talan mot foretradare for bolaget, och far da
en vasentligt samre stallning.'?’

Avsikten med en riktad emission kan, fran majoritets sida, vara att fa till
stand en utspadning som resulterar i att minoritets andel understiger tio
procent. Detta Oppnar dven mojligheten till att tvangsinlésa minoritetens
aktier enligt ABL.'®

Rodhe menar att om aktier emitteras till en kurs som alltfér mycket avviker
fran de gamla aktiernas varda kan detta vara mojligt att angripa med hjalp
av generalklausulen. For att detta skall vara mojligt i fall da det istéllet ror

124 Rodhe s 54 f.

125 Andrén, Eriksson, Hansson s 83.

126 Rodhe s 55 samt 4 kap 3a §.

127 Rodhe s 56.

128 Gavatin s 60. Se 14 kap 31 §. For en redogérelse 6ver hur tvangsinldsen reglerna
kommer att férandras i nya ABL se Af Sandeberg i JT s 288 ff.
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sig om en inflytandemaéssig utspadning kravs, enligt Rodhe, formodligen en
mer pataglig maktforskjutning till minoritetens nackdel. Som exempel anges
ett fall dar minoritetens andel har gatt fran 15 procent till 7,5 procent
innebdrande att stora delar av minoritetsskyddet gatt forlorat och att det
aven finns méjlighet for tvangsinlosen.*?

| ett opublicerat fall fran Svea HovR skulle Esselte AB: s andel i AB Carl
Lamm till f6ljd av ett beslut om en riktad emission komma att understiga tio
procent. Esselte klandrade beslutet och yrkade &ven om inhibition. TR: n
bifoll inhibitionsyrkandet vilket dock upphdvdes av HovR: n. Enbart
minskningen av Esseltes &garandel kunde enligt HovR: n inte anses vara
otillborligt enligt generalklausulen. Fallet blev dock aldrig provat i sak da
parterna forliktes.*

Aktiespararnas riksforbund menar 1 sin &garstyrningspolicy att en riktad
emission inte bor medféra mer &n tio procents utspadning av vare Sig
réstvarde eller kapital >

Det finns ingen motsvarande mojlighet for aktiedgarna att skydda sig mot
inflytandemassig utspadning sasom ar fallet med teckningsratter vid
vardemassig utspadning. Den aktiedgare som inte deltar kommer att fa en
minskad andel i bolaget med ett mindre antal réster som foljd.

3.4 Riktade emissioner

En nyemission kan foretas utan foretradesratt for aktiedgarna, sa kallad
riktad emission. Emissionen kan vara kontant-, apportemission samt
emission av konvertibler eller teckningsoptioner. Att en emission riktas
innebar att man gor avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt och istéllet ger
foretradesratt till de som emissionen riktas till. Vid riktade emissioner har
likhetsprincipen och generalklausulerna stor betydelse. De aktiedgare som
inte erbjuds mojlighet att deltaga i emission drabbas av en utspadning pa det
satt som beskrivits ovan.

Mojligheten att genomfora riktade emissioner infordes, som ndmnts ovan,
1973 for att foretag skulle kunna fa Kkapitaltillskott fran Allméanna
pensionsfonden.’** De regler som inférdes ppnade dock inte endast
mojligheten att rikta emission till Allménna pensionsfonden utan aven till
att rikta dessa generellt, antingen till en eller flera befintliga aktiedgare eller
utomstaende. Ett annat syfte med att genomfora en riktad emission kan vara
att emissionen endast ar maojlig att genomfora om en utomstaende intressent
tecknar sig for hela eller en del av emissionen och endast ar villig att gora
detta om han erbjuds foretradesratt framfor de befintliga aktieagarna.*

129 Rodhe s 57 f.

1304l O 1849/88, Svea HovR.

B31 Aktiespararnas agarstyrningspolicy s 11.
%2 prop. 1973:93 s 71.

133 50U 1971:15 s 175.
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Ett beslut om att avvika fran foretradesratten kan endast fattas for det
enskilda fallet. Som namnts ovan maste bolag med olika aktieslag reglera
foretradesratten i bolagsordningen. Att hér foreskriva att det generellt inte
skall foreligga négon foretradesratt vid emissioner &r inte tillatet.”>* Beslut
om riktade emissioner fattas pa samma satt som for foretradesemissioner, av
bolagsstamman eller styrelsen efter bemyndigande eller stdmmans
godkannande i efterhand. Ett beslut om riktad emission maste dock fattas
med minst tva tredjedels majoritet av saval de avgivna rosterna som de vid
stimman foretradda aktierna.’®® Om ett forslag till emission innebar en
avvikelse fran foretradesratten maste skalen for detta anges i forslaget till
emission samt dven grunden for faststallandet av emissionskursen.**®

Déa mojligheten till riktade emissioner infordes i svensk ratt Gvervagdes i
utredningen om det skulle stallas upp ett krav pa att en avvikelse fran
foretradesratten var till nytta for bolaget eller att det var erforderligt for
kapitalanskaffningen.*®” Nagot sédant krav har dock aldrig tagits in i lagen
da det ansags att det skulle bli alltfor obestamt. Skyddet for aktieagarna har
istallet i forsta hand ansetts finnas i generalklausulerna och
likhetsprincipen.™®

Aktiemarknadsnamnden har i ett antal uttalanden uttryck en restriktiv syn pa
riktade emissioner. | sitt uttalande 2002:2 s&gs att vid en kontantemission
bor enligt namndens mening foretradesratt for de befintliga aktiedgarna
alltid vara forstahandsalternativet.”* Sarskilt galler denna restriktiva syn
emissioner som helt eller delvis riktas till endast vissa aktiedgare.

Emissionskursen far stor betydelse vid bedémningen av riktade emissioner.
Grunderna for berédkningen av emissionskursen skall anges i forslaget till
beslut om emissionen. Enligt Rodhe maste en emission som sker utan
foretradesratt for aktiedgarna goras till en kurs som 6Gverensstéammer med
aktiernas varde fore emission, eller i vart fall ligga néara detta varde. Om sa
inte &r fallet kan emissionen angripas med hjalp av generalklausulen.**
Enligt uttalanden i forarbeten &r det dock mojligt att emissionskursen
faststélls sa att tecknare erhaller en viss favor vid tecknandet av en riktad
emission. Uttalandet kom till efter patryckningar fran naringslivet som
menade att det var fast praxis att gora sa for att forvissa sig om emissionens
genomforande. Favoren far dock inte bli av den storleken att den far

134 Skog s 19 (Skog).

135 4 kap 2 §. Apportemissioner, som alltid &r riktade, kan dock beslutas med enkel
majoritet. Framtill 1995 kunde ett beslut om riktad emission fattas med enkel majoritet. |
och med implementeringen av EG: s andra bolagsdirektiv var Sverige dock tvunget att
infora ett krav pa kvalificerad majoritet. Sarskilda regler galler for vissa riktade emissioner
i aktiemarknadsbolag enligt den sé kallade LEO-lagen.

138 Enligt noteringsavtalet bor dessa skal offentliggoras redan i forsta pressmeddelandet om
emissionen om bolaget ar noterat pa Stockholmshdrsen. Noteringsavtalet, Bilaga 1 p 22.
B7'S0U 1971:15 5 175.

138 ABL-kommentar s 4:9.

139 AMN 2002:2. Se dven AMN 1988:12.

140 Rodhe s 57, se &ven AMN 2002:2.
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karaktar av en partiell fondemission.*** Enligt Skog finns det ingen generell
grans for vad som kan anses vara en godtagbar emissionsrabatt. Detta far
avgoras fran fall till fall och kan paverkas av andra omstandighet sasom att
bolaget befinner sig i finansiell kris och darfor &r i stort behov av att
emissionen kan genomforas.*?

Enligt Johansson inverkar tre olika faktorer pa bedémningen av en riktad
emission och dess forenlighet med generalklausulen. Dessa &r 1) De nya
aktiernas emissionskurs, 2) Férandringen i styrkeforhallandena i bolaget och
3) Skaélen till att emissionen riktats. Av dessa tenderas, enligt Johansson,
mest vikt att laggas vid punkterna ett och tre.**®

3.4.1 Emissioner som riktas till endast vissa aktiedgare

Riktade emissioner som riktas till viss eller vissa aktiedgare kan anses vara
extra kansliga. Da en emission riktas till ndgon som redan ar deldgare i
bolaget paverkar forandringen i &garstrukturen forhallandena inom
agarkretsen, framfoérallt kan skillnaden i rostvéarde och inflytande forandras.
Om emissionskursen understiger aktiernas verklig vérde ges dven en
ekonomisk fordel till de aktiedgare som getts méjlighet att deltaga.**

Enligt ABL é&r det tillatet att rikta en emission till endast vissa aktieagare
enligt samma regler som for riktade emissioner i Ovrigt. Lagstiftaren har
dock tagit fasta pa riskerna med situationen. I forarbetena till ABL ségs det
att en emission till vissa aktiedgare kan ske endast om objektivt godtagbara
skal for ett sadant forfarande foreligger.**® En 6ljd av att en sddan emission
genomfors utan att kunna motiveras av objektiva skal ar att den da kan
angripas med generalklausulen for att forhindra missbruk. Enligt
Lagutskottet bor det vara "synnerligen ovanligt” att det kan aberopas sadana
skal att en kontantemission kan riktas till endast vissa aktiedgare utan att
detta anses som en otillbdrlig fordel i generalklausulens mening.** Riktade
kontantemissioner till enbart vissa aktiedgare ar enligt Johansson “sdrdeles
betankligt” ur en minoritets synvinkel.**’

Vad som skall anses vara objektivt godtagbara skal framgar inte av namnda
forarbetsuttalanden och nagon relevant domstolspraxis finns inte heller,
savitt veterligt, att tillgd. Aktiemarknadsnamnden har i ett antal uttalanden

1 prop, 1975:103 s 331.

142 Skog s 24 (Skog). Se a&ven AMN 2004:15 dar ett bolag genomfért en emission som en
del i en féretagsrekonstruktion. Emissionen registrerades dock inte i tid och om bolaget
skulle aterbetala emissionslikviden skulle bolaget hamna pa obestand. Bolaget tillats att
genomfora emissionen pa nytt till samma villkor trots att marknadsvardet pa aktierna stigit
kraftigt, bl.a. till foljd av beskedet att bolagets finansiering var sdkrad genom den aktuella
emissionen genomforts.

143 Johansson s 148. Se 4ven nedan kap 4.2.

144 Skog s 24 (Skog).

1%°50U 1971:15 s 175 och prop. 1973:93 s 129.

M5 LU 1973:19 s 45,

17 Johansson s 143.
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dock tagit stallning i fragan for att bedoma vad som skall anses vara "god
sed pd aktiemarknaden” i samband med emissioner.*3

| sitt generella uttalande, 2002:2, angaende riktade emissioner skriver
namnden att emissioner som helt eller delvis riktas till endast vissa
aktieagare alltid innebar en risk att likhetsprincipen &sidosatts.**° En atgard
som &r i "riskzonen” for att komma i konflikt med generalklausulen kan
enligt namnden inte vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

AMN 2003:20 gallde bolaget Biophausia AB. Bolaget befann sig i finansiell
kris och hade ett utestaende konvertibellan som skulle férfalla till betalning.
Da konverteringskursen var of6rdelaktig jamfort med bdorskursen pa
aktierna kunde nagon konvertering inte vara att radkna med. En aterbetalning
av lanet var inte mojligt om inte bolaget tillfordes nytt kapital. Biophausia
AB planerade att genomfdra en emission med foretradesratt for aktiedgarna
om 40 mkr samtidigt som det utestaende konvertibellanet forlangdes samt
att villkoren for detta justerades. Bolaget planerade &ven att genomféra en
riktad emission av nya konvertibla skuldebrev till bolagets tva huvudagare
om totalt 12,3 mkr med samma konverteringskurs som emissionskursen i
foretradesemissionen. Den potentiella utspédningen vid en konvertering
beraknades bli 11,2 — 14,0 procent. Om foretradesemissionen inte tecknades
till lagst 60 procent skulle konverteringskursen séttas till halften av
emissionskursen. Den potentiella utspadningen vid en konvertering skulle i
det fallet bli 21,6 procent.*

Med hénvisning till det generella uttalandet om riktade emissioner, 2002:2,
konstaterade ndmnden att for att en emission riktad till vissa aktiedgare skall
vara tillaten enligt ABL kravs att det foreligger objektiva skal. “Enligt
namndens mening... [ar] ...det sannolikt att en nyemission riktad till vissa
aktieagare ar tillaten enligt aktiebolagslagen (1975:1385), om bolaget
befinner sig i en finansiell kris och en sadan emission bedoms vara det enda
alternativ, som med erforderlig grad av sakerhet leder bolaget ur denna
kris.”** Aktiebolagsnamnden ansdg att dven da det rorde sig om en
planerad emission av konvertibler, var det troligt att detta var det enda
alternativet for bolaget att ta sig ur den finansiella krisen. Atgérderna
bedémdes darfor dverensstimma med god sed pé aktiemarknaden.™

AMN 1987:3 géllde en riktad emission av skuldebrev férenade med
teckningsoptioner i Gambro. Foretaget riskerade att bli domt att betala ett
stort skadestand i en rattsprocess i USA pa grund av pastadda brister i ett
emissionsprospekt. Som en del i en forlikning med de ké&rande i processen
erbjod Gambro en riktad emission av teckningsoptioner for B-aktier till ett

148 Se vidare angdende AMN: s roll pa den svenska aktiemarknaden pé
www.aktiemarknadsnamnden.se

19 AMN 2002:2. Likhetsprincipen skall hér troligtvis férstds som generalklausulen.
150 AMN 2003:20.

51 AMN 2003:20.

152 AMN 2003:20.
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varde av 1,5 miljoner USD. De utgivna optionerna skulle ha ett inldsenpris
som var 33 procent hogre &n marknadspriset vid utgivandet av optionerna.

Aktiemarknadsndmnden bedémde att forlikningsforslaget och den riktade
emissionen Overrensstaimde med god sed pa aktiemarknaden. Den
foreslagna emissionen var till stor fordel for bolaget, och darmed samtliga
aktieagare, som annars riskerade ett mycket stort skadestand. | ett utlatande
fran Nial sags att emissionen framstod som foérmanlig for Gambro. Da
ersattningen i forlikningsuppgorelsen kraftigt understeg det belopp som
Gambro riskerade att betala i skadestand och de karande darigenom avstod
fran sina krav kunde inte emissionen ses som en otilloorlig fordel. Da den
potentiella utspadningen var mycket liten kunde inte heller aktiedgarna
drabbas av ngon nackdel.**®

| ett annat arende®* gallde det en delvis riktad emission i fastighetsbolaget
AB Drott som da var ett helagt dotterbolag till Skanska AB. Emissionen var
delvis riktad till ett av Skanskas dotterbolag samt tva av Skanskas
huvudagare da Skanska avstatt sin foretradesratt. Aktiespararna ifragasatte,
pa Skanskas mindre aktiedgares vagnar, om skalen for den riktade
emissionen var relevanta och godtagbara. Aven grunderna for
emissionskursen ifragasattes.

| sitt overvagande skriver namnden att Skanskas aktieagare inte har nagra
aktiebolagsrattsliga réttigheter i Drott. Beslutet som minoritetsdgarna i
Skanska kan kritisera ar Skanskas beslut att avsta fran sin foretradesratt till
forman for nagra av sina huvudagare. Namnden menar med hanvisning till
ett utlatande av Nial att generalklausulen ar tillamplig pa sadana beslut, att
bedéma beslutets férenlighet med denna ankommer dock inte pa ndmnden
utan pa domstol. Namnden tar endast stallning till vad som &r god sed pa
aktiemarknaden. Skalen bakom en riktad emission ansdgs da &rendet
avgjordes framst vara en foretagsekonomisk fraga som namnden forutom i
undantagsfall tog stéllning till. VVad géller faststallande av emissionskursen
menade namnden att detta &r mycket svart och att en viss spannvidd maste
accepteras. Det kravs dock sérskild omsorg vid faststallande av kursen nar
emissionen riktas till storre aktieagare. | sadana situationer bor utomstaende
experter anlitas. Emissionen bedomdes Gverensstimma med god sed pa
aktiemarknaden.'*®

Mot bakgrund av ovan presenterade drenden och Aktiemarknadsnamndens
praxis i ovrigt kan ses att det med tiden utvecklats en allt mer restriktiv
installning till riktade emissioner till forman for vissa aktiedgare.
Bedomningarna har kommit att fokuseras pa om det foreligger objektivt
godtagbara skal eller inte och da sarskilt om bolaget ifraga befinner sig i
finansiell kris.**®

158 AMN 1987:3.

154 AMN 1988:12.

155 AMN 1988:12.

1% ge t.ex. AMN 2002:2, 2002:15, 2003:20 och 2003:33.
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En frdga som behandlats upprepade ganger av Aktiemarknadsnamnden i
samband med riktade emissioner d&r om de aktiedgare som emissionen riktas
till kan deltaga i beslutet pd bolagsstamman.™’ N&got hinder mot detta finns
inte i ABL: s javsregler pa bolagsstimma som endast tar sikte pa
ansvarssituationer.”® Aven i AMN 1988:12 sades att det inte foreldg négra
hinder for en aktiedgare att deltaga i ett sadant beslut.
Aktiemarknadsndmnden har dock senare andrat instéllning och i deras
generella uttalande angdende riktade emissioner, AMN 2002:2, sigs att i
syfte att minska risken for att ett beslut skall komma att strida mot
likhetsprincipen bor inte en aktiedgare deltaga i ett sddant beslut.™

Det har blivit allt vanligare att genomfora riktade emissioner for att
paskynda kapitalanskaffningen till bolag. En del av dessa varianter innebar
att rikta emissioner i olika stadier till vissa aktiedgare for att i slutdndan
uppna en sammantagen effekt av en foretradesemission. Jag skall nedan visa
pa tva olika forfaranden som aterfinns i litteraturen.

En variant ar att genomféra en emission som “maskeras” som riktad till
vissa aktieagare. Det kan ga till pa det sattet att det gors en forsta emission
som ar riktad till samtliga aktiedgare forutom en eller ett par stycken. Denna
emission foljs upp med ytterligare en riktad emission, med exakt samma
villkor, som riktas endast till de aktiedgare som inte gavs mdjlighet att
deltaga i den forsta emissionen. Pa detta satt ges samtliga aktiedgare
mojlighet att deltaga pa samma villkor. Samtidigt uppnas aven ett annat mal
hos bolaget, namligen att minska den tid det tar att genomfdra en
foretradesemission. Genom att gdra emissionerna riktade behdver ingen
avstamningsdag bestammas och man slipper darigenom den vénteperiod pa
tre veckor som annars ar foreskriven efter kungorelsen. Man behodver inte
heller utfarda teckningsratter som skall kontoforas.'®°

En annan variant for att pa ett snabbt sétt 6ka aktiekapitalet i ett bolag ar att
kombinera en riktad emission med en foretradesemission. Huvudsyftet med
ett sadant forfarande ar att minska den tidsutdrakt som finns vid
foretrddesemissioner och samtidigt forvissa sig om att inte bryta mot
likhetsprincipen. Forfarandet gar ofta till sa att styrelsen beslutar om en
riktad emission, antingen med stéd av ett bemyndigande eller under
forutsattning av stammans godkannande i efterhand, till viss eller vissa av
de storre agarna i bolaget. Da stamman godkanner emissionen beslutas
samtidigt att genomfora en foretradesemission. Av vikt for att syftet att inte
bryta mot likhetsprincipen skall hallas ar att villkoren for de tva
emissionerna ar lika, eller att emissionskursen i foretrddesemissionen i vart
fall inte &r hogre @n i den riktade. En grundlaggande forutsattning &r aven att

15" Se bl.a. AMN 2002:2 och 1988:12.

158 Se 9 kap 36 §.

159 Att observera &r att detta uttalande inte &r bindande utan endast ger uttryck for vad som
anses vara god sed pa aktiemarknaden enligt Aktiemarknadsnamnden. Se vidare
www.aktiemarknadsnamnden.se

180 Skog s 138 f. (Wallin-Norrman).
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de aktieagare som deltagit i den riktade emissionen inte tecknar nagra aktier
i foretradesemissionen. Den sammantagna effekten av de tva emissionerna
kan likstallas med en foretradesemission dar alla aktieagare fatt deltaga pa
lika villkor. Fordelen finns framforallt i att ett bolag som befinner sig i kris
kan fa in nytt kapital snabbare i och med den riktade emissionen till de
storre dgarna. Den riktade emissionen é&r, enligt ABL, att bedéma med
samma restriktivitet som utrycks i motiven. Med hansyn till syftet bor dock,
enligt Skog, ett sadant forfarande vara tillatet, under forutsattning att
foretradesemissionen genomfors eller att den riktade emissionen ar villkorad
av dess genomférande.’®* Aven Aktiemarknadsnamnden har uttalat sig
positivt till ett sddant forfarande som beskrivits i det senare exemplet.*®

3.5 Apportemissioner

En emission gors vanligtvis for att 6ka aktiekapitalet genom att fa in pengar
till bolaget. Okningen kan dock &ven ske pa annat satt och genom att
bolaget tillférs annan egendom &n pengar, s& kallad apportegendom.'®®
Apportegendom kan vara aktier i ett bolag som skall forvarvas, fastigheter,
patent eller annan egendom som det forvarvande bolaget betalar genom att
ge ut nya aktier. Egendomen maste dock vara till nytta for bolaget, den skall
saledes vara anvandbar i bolagets rorelse och ha en pataglig betydelse for
verksamheten.'® Ett ytterligare krav ar att den skall vara av en sadan
karaktar att den kan redovisas som en tillgdng i balansrakningen.
Egendomen kan saledes inte heller utgoras av ett atagande att utféra en
tjanst eller liknande enligt 2 kap 2 8. Enligt Thorell torde det vara forbjudet
att tillskjuta egendom som inte kan anvandas i verksamheten &ven om den
har ett marknadsvarde.'®

Som redan ndmnt ovan i kap 3.2 finns det som huvudregel ingen
foretradesratt for de befintliga aktiedgarna vid beslut om apportemission.
Detta framgar av 4 kap 2 § dar det sdgas att aktiedgarna har foretradesrétt
vid kontant- och fondemission.*®® Att aktie4garna inte har foretradesratt har
I forarbetena motiverats med att aktiedgarna normalt inte forfogar Gver
sadan egendom som skall vara apportegendom och darmed inte har
méjlighet att tillskjuta denna.'®” Motiveringen till att foretradesratt saknas
vid apportemission har métt viss kritik i doktrinen och i den utredning som
lag till grund for ABL foreslogs att foretradesratten skulle omfatta dven
apportemissioner.'®® | utredningen sades att den foreslagna foretradesratten
inte kunde vara ovillkorlig da syftet med en sadan emission ofta &r att

181 Skog s 26 (Skog).

162 AMN 2002:2.

163 Rodhe s 50.

164 prop. 1975:103 s 293.

185 Skog s 97 (Thorell).

186 Fgrslaget till ny ABL innebdr inte ndgon forandring i detta avseende, prop. 2004/05:85 s
340.

17 prop. 1973:93 s 70 f. och prop. 1975:103 s 331.

168 SOU 1971:15 s 175.
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forvarva egendom fran nagon utomstaende. Det papekades dock att nar det
inte foreligger foretradesratt kan apportemissioner anvandas for att maskera
andra typer av emissioner dar apportegendomen kan utgdras av
|attanskafflig egendom.'®® P4 s satt kan reglerna om foretradesratt kringgas
nar erforderlig majoritet for en riktad emission inte kan uppnas.

Johansson menar att motiveringen till att inte ge aktiedgarna foretradesrétt
vid apportemission inte ar hallbar. Undantaget ger mojligheter till missbruk
av reglerna och med hénsyn till likhetsprincipens grundlaggande betydelse
borde dessa mojligheter begransas. Johansson foresprakar istallet att det
infors en principiell foretradesratt &ven vid apportemissioner. Framsta syftet
med en sadan ar att bolaget i det fallet behdver motivera varfor avsteg gors
ifrdn foretradesratten.'’® Aven Nerep menar att motiveringen inte &r

"alltigenom valbetankt”.}"*

Rodhe papekar att, &ven om det ar klart att nagon foretradesratt inte kan
finnas vid apportemissioner, sa innebér den radande ordningen moéjligheter
till atgarder som kan vara mycket oférdelaktiga fér en minoritet. Av stor
betydelse &r att emissionskursen sétts till ett varde som motsvarar de gamla
aktiernas vérde for att de aktiedgare som inte kan deltaga inte skall drabbas
av ekonomisk utspadning.'’

En apportemission far inte goras i syfte att asidosatta aktiedgarnas
foretradesratt. Om sadana emissioner gors i syfte att paverka
maktforhallandena i bolaget till exempel genom att vissa aktiedgare far
apportera lattanskafflig egendom bor ett sddant beslut kunna klandras och
undanrgjas. Detsamma galler om egendomen som tillforts bolaget har
Overvarderats och de nya aktierna inte skall fordelas lika mellan bolagets
agare.’”® Aven Gavatin menar att det finns en sarskild risk for missbruk i
samband med apportemissioner och vérderingen av den egendom som skall
tillféras. Egendomen kan visa sig ha ett helt obetydligt varde for bolaget.*™

Till skydd for de dvriga aktiedgarna foreskrivs i ABL att forslaget till beslut
om apportemission skall atfoljas av en redogorelse for de omstandigheter
som kan vara av vikt vid bedémandet av vardet pa den egendom som skall
utgéra apportegendom. Bland annat skall det vdrde som egendomen
kommer att tas upp till i balansrakningen samt hur manga aktier som skall
utges for egendomen anges. Om apportegendomen ar ett bolag skall &ven
uppgifter om detta finnas med. Redogorelsen skall granskas av en revisor
som skall intyga att egendomen inte getts ett varde som &r hdgre an dess
verkliga varde for bolaget samt att egendomen ar eller kan antas vara till
nytta for bolaget.'” Infor registreringen av emissionen skall revisorn &ven

950U 1971:15 s 174 1.

170 johansson s 138 f. En sddan principiell foretradesratt finns t.ex. i 6vriga nordiska lander.
171 Nerep s 206.

172 Rodhe s 56.

178 Johansson, Nials svensk associationsritt... s 93.

174 Gavatin s 60.

15 Se 4 kap 6 § ABL.
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avge ett intyg dar egendomen beskrivs samt vilken varderingsmetod som
anvants vid beddmningen.!™

I intyget som skall lamnas av revisorn infOr registreringen av emissionen
skall redogdras for om sérskilda svarigheter har forelegat vid vérderingen av
egendomen. Syftet med dessa intyg ar dock inte i forsta hand att skydda
resterande aktiedgare, intygen uppréattas forst efter det att emissionen
genomforts och skall registreras. Ett visst skydd uppnas dock aven for
aktiedgarna da apportintyget skall granskas av Bolagsverket infor
registreringen i syfte att inte ett felaktigt eget kapital skall registreras. Enligt
Thorell bor det dock framga redan av forslaget till apportemission om
varderingen av egendomen fordrar sarskilda dvervéganden. Det skall &ven
papekas att det inte &r revisorn som gor varderingen eller beskrivningen av
egendomen, detta ankommer pa styrelsen. Revisorn skall endast intyga
rimligheten i den redogodrelse som uppréttats av styrelsen. Méjligheterna till
granskning &r darfor beroende av det underlag som producerats av
styrelsen.'”’

Ett problem som blir sarskilt tydligt vid apportemissioner &r faststallandet
av emissionskursen och vérderingen av den apporterade egendomen. En
apportemission kan bli mycket kostsam for en minoritet i ett bolag om den
inte kombineras med andra &tgarder.*"®

For att Ovriga aktiedgare inte skall lida skada av den utspaddning som blir
fallet vid en apportemission kan liknande atgarder som beskrivits i kap 3.4.1
vidtas. En apportemission kan kombineras med en kontantemission med
foretradesratt for aktiedgarna for att pa sa satt forhindra bade vardemassig
och inflytandemassig utspadning.'”® Att férhindra den inflytandeméssiga
utspadningen pa annat satt torde inte vara mojligt 4&ven om stor hansyn tas
vid faststallandet av emissionskursen och varderingen av den apporterade
egendomen for att forhindra vardemassig utspadning.®® Ett ytterligare
alternativ, som dock ofta kan vara orealistiskt framst med tanke pa
tidsaspekterna, ar att genomféra en foretradesemission for att sedan forvarva
den tankta apportegendomen med det influtna kapitalet.'®*

176 Se 4 kap 12 § ABL.

177 Skog s 93 f. (Thorell).

178 Rodhe s 56.

179 Johansson s 139. Har forutsatts att den som tecknar aktier i apportemissionen avstar fran
att teckna i den efterféljande foretrddesemissionen.

180 En ytterligare méjlighet till att minska den inflytandeméassiga utspadningen kan vara att
emittera aktier av olika slag. Om de nyemitterade aktierna far ett lagre rostvarde mildras
utspadningseffekten. Har ar dock bolagen begransade till att rostvardet far skilja sig max
1/10. Framforallt institutionella dgare kan vara intresserade av aktier med lagre rostvérde.
Om dessa aven skall ha hogre utdelning blir detta ytterligare en variabel att ta hansyn till.
181 Johansson s 139 f.
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3.6 Kvittningsemissioner

Vid bildande av aktiebolag far en fordran pa bolaget inte anvandas for att
kvitta en skuld vid aktieteckning. Nagot motsvarande forbud finns inte da
det galler 6kning av aktiekapitalet i ett befintligt bolag. Att aktier skall
tecknas med kvittningsratt maste dock tas med i emissionsbeslutet, 4 kap 6
8. En kvittningsemission ar ingen kontantemission da aktierna betalas med
en fordran och inte med pengar. Da det inte ror sig om en kontantemission
géller inte reglerna om aktiedgarnas foretradesratt enligt 4 kap 2 8. En effekt
av att en kvittningsemission inte ar att bedéma som kontantemission &r dven
att det i och med detta inte heller kravs tva tredjedelars majoritet for att
avvika fran foretradesratten. En kvittningsemission kan saledes riktas med
endast enkel majoritet’®”. En kvittningsemission ar inte heller att jamstalla
med en apportemission da bolaget i egentlig mening inte tillférs nagon
egendom sasom vid en apportemission. Den omfattas darfor inte av samma
granskningsskyldighet av revisorerna som en apportemission.*®®

Nerep har varit kritisk den radande situationen och menar att det inte finns
nagra barande skal att sarbehandla  kvittningsemissioner  fran
kontantemissioner. En kvittningsemission kan liknas vid en kontantemission
dar inbetalningen sker i forskott. Aven om det flesta kvittningsemissioner
som genomfors far antas vara baserade pa legitima fordringar som inte har
en kvittning som huvudsyfte ar, enligt Nerep, undantagen fran detta inte
ovanligt. Det forekommer dven att det tas in i fordringsavtalet att fordringen
skall kunna anvandas till kvittning i en kommande emission. Nerep menar
att nar emissionen senare aktualiseras ar den i sa hog grad
foretagsekonomiskt motiverad” att den &r mycket svar att angripa med hjalp
av generalklausulen. Pa det hela taget forefaller en kvittningsemission att ha
mer gemensamt med en kontantemission an med en apportemission da det i
faktisk mening rér sig om en inbetalning av pengar.**

AMN 2002:7 gallde en kvittningsemission i Infinicom AB. Bolaget hade ett
par ar tidigare upptagit ett konvertibelt forlagslan om cirka 30 mkr.
Konverteringstiden hade gatt ut i september 2001 och de som inte
konverterat hade vid tiden efterstallda fordringar pa bolaget. Vardet pa de
fordringar som inte konverterats uppgick till cirka 18 mkr. Enligt ndmnden
far de fordringsagare som inte utnyttjat konverteringsratten anses ha
varderat en efterstélld fordran hogre an aktier i bolaget. I borjan av 2002
inleddes en foretagsrekonstruktion i Infinicom. Som en f6ljd av detta skulle
de efterstallda fordringarna komma att bortfalla. Infinicom foreslog da en
riktad kvittningsemission av aktier till de innehavare som valt att inte
utnyttja sin konverteringsratt. | sitt 6vervagande skriver namnden att da
betalning for de nya aktierna skulle ske med efterstéallda fordringar som med

182 Det skall redan har pépekas att detta forhéllande &r pd vag att dndras. | propositionen till
ny aktiebolagslag foreslas att det infors ett krav pa kvalificerad majoritet for beslut om en
riktad kvittningsemission. Prop. 2004/05:85 s 340 f.

183 Nerep s 201 f.

184 Nerep s 207 f.
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sakerhet skulle falla bort om ett ackord kom till stand i bolaget &r det inte
uteslutet att detta skulle strida mot generalklausulen. Syftet med emission
ansags vara att ge viss kompensation till fordringsdgarna trots att
konverteringstiden I0pt ut. Det kunde inte uteslutas att detta innebar en
otillborlig fordel for dessa och en nackdel for aktiedgarna. | linje med sitt
uttalande i AMN 2002:2, att en atgard som ar i riskzonen for att vara
otillaten enligt generalklausulen inte kan vara i 6verensstammelse med god
sed, ansags det foreslagna forfarandet inte vara forenligt med god sed pa
aktiemarknaden.'®

I regeringens forslag till ny ABL har man tagit fasta pa Nereps kritik. Déar
s&gs att starka skal talar for att kvittningsemissioner bor jamstéllas med
kontantemissioner. Det finns, fran bolagets perspektiv, inga avgorande
skillnader mellan att de nya aktierna betalas kontant eller genom att en
fordran mot bolaget kvittas. D4 inte heller ndgra andra barande skal kan ses
for att en emission skall kunna riktas till den som har en fordran mot bolaget
framfor Ovriga aktiedgare foreslas samma foretradesratt galla vid
kvittningsemissioner som vid kontantemissioner.*® Det inférs aven ett krav
pa att kvittningsvillkoren skall granskas av revisorer da en sadan emission
genomfors.®” | 6vrigt géller, liksom idag, att det skall lamnas samma slag
av information som vid en apportemission samt att forfarandet inte far vara
till skada for bolaget eller dess borgenérer.

Med de nya  bestdmmelserna  undviks  maskerade  riktade
kvittningsemissioner som snarare har karaktar av en forskottsbetalning &n
kvittning av en legitim fordran.*®

3.7 Riktade emissioner till anstallda och
foretagsledare

Emissioner som riktar sig till ledande befattningshavare eller anstéllda i ett
bolag kan vara extra kansliga ur ett likabehandlingsperspektiv. Sadana
transaktioner innebér en risk for att de personer som &r med och satter upp
villkoren fér emissionen gynnar sig sjalva, eller narstaende, pa bekostnad av
ovriga aktieagare.'® Ar 1987 tillkom darfor en lag som staller héga krav pa
kvalificerad majoritet vid sadana transaktioner. Lagen tillkom efter vissa
uppmarksammade transaktioner i foretaget AB LEO och kallas darfor ofta
for LEO-lagen.*®

LEO-lagen géller i sin nuvarande lydelse endast aktiemarknadsbolag samt
dotterbolag till sddana bolag. Lagen galler vid emission av aktier,

185 AMN 2002:7 och 2002:2.

186 prop. 2004/05:85 s 340 f.

187 prop. 2004/05:85 s 352. Detta krav fanns ursprungligen inte med i lagrdsremissen utan
tillkom efter kritik fran lagradet.

188 Jfr bl.a. SOU 1941:9 s 222 och Nerep s 202 ff.

189 prop. 2004/05:85 s 363.

190 | ag (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, mm.
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konvertibler och teckningsoptioner till en viss angiven krets av personer.
Mottagaren skall vara styrelseledamot, suppleant, VD eller vice VD eller
anstalld i bolaget eller i ett bolag som ingér i samma koncern. Aven
narstaende, fysiska eller juridiska personer, till dessa omfattas av
regleringen. Till skydd for 6vriga aktiedgare foreskrivs i lagen att ett beslut
om en riktad emission till nagon som ingar i den ovan namnda kretsen maste
fattas av bolagsstaimman och att beslutet maste fattas med minst nio
tiondelars majoritet av savéal de avgivna résterna som de vid stimman
foretradda aktierna.’®* Om beslut om emission fattas i ett dotterbolag till ett
aktiemarknadsbolag sa kravs det att emissionen godkanns genom beslut pa
bolagsstamma dven i moderbolaget i koncernen.

LEO-lagen ar, forutom emissioner, tillamplig dven pa vissa dverlatelser av
aktier, konvertibler och teckningsoptioner.*

| forslaget till ny ABL sa foreslas LEO-lagen inarbetas i ABL istéllet for att
som idag vara en fristdende lagstiftning. Lagen foreslas aven fa ett vidare
tillampningsomrade genom att inte endast gélla for aktiemarknadsbolag utan
istallet alla publika aktiebolag samt dotterbolag till sadana bolag. Detta
motiveras med att publika aktiebolag kan ha en &garspridning som é&r lika
stor som hos aktiemarknadsbolagen, inte minst galler detta de bolag som
handlas pa marknadsplatser for onoterade aktier. Samma skyddsintressen
foreligger da dven for aktiedgarna i dessa bolag. | évrigt kommer lagen att
foras over till ABL i stort sett oférandrad i relevanta delar.**®

191 Det 4r sdledes inte mojligt att bemyndiga styrelsen att genomféra denna typ av
emissioner. Inte heller kan styrelsen genomfora en sadan for bolagsstammans godkéannande
i efterhand.

192 For bolag noterade p& Stockholmsbdrsen finns aven kompletterande regler i p 27 i
bilaga I till noteringsavtalet.

193 prop. 2004/05:85 s 360 ff.
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4 Analys

Fragan i uppsatsen har varit vilka krav en aktiedgare kan stilla pa
likabehandling vid olika typer av emissioner och vilka faktorer som inverkar
pa en sadan beddémning. Som visats ovan kan situationen te sig nagot
annorlunda beroende pa vilken emissionsform som valts for genomférandet
samt vilka som inbjudits att deltaga.

Att genomfora en foretradesemission ar forenat med stora administrativa
kostnader och &r en tidskrdvande process. En emission med foretradesratt
tar minst drygt tre veckor att genomfora fran det att beslutet ar taget om allt
gar sa fort som mojligt. Den framsta anledningen till att genomfora en
emission ar att bolaget befinner sig i finansiell kris men dven anledningar
som att starka bolaget infor en forsaljning, 6ka rorelsekapitalet samt krav
fran kreditgivare ar vanliga. Apportemissioner anvands ofta for att
finansiera foretagsforvarv, inkop av fastigheter eller immateriella
rattigheter.

Sarskilt emissioner som riktats till endast viss aktiedgare riskerar att komma
i konflikt med likhetsprincipen i vidare mening. En emission som riktas
endast till utomstaende kan vara skadlig for bolaget, och darmed samtliga
aktiedgare, medan en emission som riktas till vissa aktiedgare riskerar att
inte uppfylla kraven pa likabehandling.

4.1 Likhetsprincipens tillamplighet vid
emissioner

Likhetsprincipen far betydelse vid emissioner framst genom den inverkan
den har pa lagstiftningen i form av minoritetsskydd och andra foreskrifter
for en emissions genomforande. Foretradesratten samt de krav pa
kvalificerad majoritet som finns for att avvika fran denna kan namnas som
ett utflode ur likhetsprincipen. Aven de krav som finns pa information till
aktiedgarna i forslaget till ett beslut om emission kan till viss del ses som ett
uttryck for likhetsprincipen i den meningen att samtliga aktieégare skall ha
tillgang till relevant och riktig information infor beslutet.

Att daremot tillampa likhetsprincipen som allman réttsgrundsats for att
angripa giltigheten av ett beslut om emission bor moéta betydande
svarigheter. En emission som genomférs med foretradesratt for aktieagarna
innebdr per definition en likabehandling. Samtliga aktiedgare ges samma
mojlighet att deltaga pa samma villkor. De som inte énskar géra detta kan
till viss del skydda sig mot utspaddning genom mdjligheten att avyttra sina
teckningsratter.

Att tillampa likhetsprincipen som rattsgrundsats vid beslut om andra typer
av emissioner bor inte vara mojligt. Mojligheten att avvika fran
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foretradesratten innebér ett avsteg fran likhetsprincipen som gjorts i ABL.
Uttrycket for likhetsprincipen far da anses finnas i det tillvagagangssatt som
ar foreskrivet for att fatta ett sadant beslut. Att angripa en sadan emission
utifran likhetsprincipen skulle forfela syftet med mojligheten att avvika fran
foretradesratten eftersom detta per definition innebdr en olikbehandling av
aktieagarna. Framforallt ar det emissioner som riktas till nagon eller nagra
av de befintliga aktiedgarna som teoretiskt skulle kunna falla inom
likhetsprincipens tillampningsomrade. Att en emission riktas till nagon
utomstaende innebér inte en olikbehandling av aktiedgarna da dessa drabbas
lika av ett sddant beslut. En olikbehandling uppstar forst da en aktieagare far
foretrade att teckna framfor de andra och pa sa satt kan fa teckna till en
formanlig kurs och dven stérka sitt innehav i bolaget gentemot dvriga. Det
framsta skyddet for aktieagarna vid avvikelse fran foretradesratten erbjuds
istallet genom generalklausulerna.

Likhetsprincipen &r dock tillamplig som allmén princip vid genomfdrandet
och tillampningen av ett beslut om en emission med foretradesratt. Ett
omrade dar principen kan fa faktiskt betydelse &r vid fordelning av aktier
vid Overteckning som sker vid sidan av foretrddesratten. Den nuvarande
lagstiftningen l&amnar en del Ovrigt att 6nska i detta sammanhang och
fordelningsbeslutet ligger ofta i princip i styrelsens hander. | forslaget till ny
ABL foreslas att det tas in en regel, 13 kap 4 § 6p, som innebdr att det i
forslaget till beslut om emission dven skall framga enligt vilka grunder
aktier som inte tecknats med foretradesratt skall fordelas.'®* Beslutet
kommer da inte, som idag ofta ar fallet, helt att dverlamnas till styrelsen.
Det i kap 2.4 givna exemplet dér de teckningsberattigade erbjuds olika kurs
eller villkor &r naturligtvis tillampligt &ven vid foretradesemissioner.

Apportemissioner intar i det har sammanhanget lite av en sarstéllning. Ett
beslut om apportemission fattas med endast enkel majoritet. Som visats
ovan &r apportemissioner alltid riktade och kan &ven vara riktade till vissa
aktiedgare. Undantag fran likhetsprincipen i ABL innebdr i de flesta fall att
beslutet maste fattas med sarskild pluralitet, sa ar till exempel fallet vid
andring av bolagsordning och avvikelse fran foretradesratten i dvriga fall.'*
Att beslut om apportemission kan fattas med endast enkel majoritet kan
dock inte innebdra att likhetsprincipen kan anvandas for att klandra ett
sadant beslut. Detta skulle allvarligt forfela syftet med institutet.
Apportemissioner innebar likval ett undantag fran likhetsprincipen dven om
skyddet for minoriteten har ar sarskilt lagt, framforallt med tanke pa de
risker som en apportemission innebdr for en minoritet. Att det endast krévs
enkel majoritet samt att det inte heller behdver motiveras varfér en
apportemission riktas dppnar for mojligheten att maskera en riktad emission
till aktiedgare som en apportemission om den erforderliga majoriteten inte
kan uppnas. Enligt Johansson bor ett sadant beslut kunna undanréjas med

194 Prop. 2004/05:85 s 677 ff.

1% | nuvarande ABL gér dock att besluta om riktade kvittningsemissioner med enkel
majoritet. Det forhéllande forslas dock, som namnts ovan, andras i forslaget till ny ABL
och da omfattas av samma regler som riktade emissioner i 6vrigt.
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hjalp av generalklausulen.*® De lege ferenda hade det varit mer tilltalande
med en reglering som gav aktiedgarna en, atminstone principiell,
foretradesratt aven vid apportemissioner samt att beslut for att avvika fran
foretradesratten fattas med tva tredjedelars majoritet. Pa detta satt hade en
enhetlig reglering uppnatts samt att bolaget hade blivit tvunget att motivera
varfor ett avsteg fran foretradesratten ar nodvandigt. En sadan reglering
hade inte ndmnvart 6kat transaktionskostnaderna for bolaget men déremot
starkt minoritetens stéllning och skapat en béattre insyn. Jag instdmmer
harmed i den kritik som framférts mot motiveringen till varfér en
apportemission alltid skall vara riktad.

En inte ovanligt forekommande situation ar att majoriteten lanat ut pengar
till bolaget under verksamhetens gang for att snabbare gora kapital
tillgangligt for bolaget. Nar en nyemission blir aktuell kan det finnas en
vilja att kvitta dessa skulder i samband med aktieteckningen. Mdjligheten
att kvitta en skuld mot teckning av aktier kvarstar i ABL, det ar endast
riktade kvittningsemissioner som omfattas av den nya regeln som kraver
kvalificerad majoritet. | privata bolag kravs att mojlighet till att kvitta finns
intaget i emissionsbeslutet medan styrelsen i ett publikt aktiebolag kan
godkanna att en fordran mot bolaget anvands till kvittning av en skuld pa
grund av aktieteckning om inte annat ar sarskilt foreskrivet i beslutet.®” Att
sa sker borde inte kunna strida mot likabehandlingsprincipen. Det ror sig da
om en betalning som vilken som helst och dven om det kan ké&nnas lattare
att kvitta en fordran &an att betala in pengar kan sadana personliga
preferenser inte innebdra en olikbehandling. Det férda resonemanget
forutsatter givetvis att fordran som anvands till kvittning &r giltig och
korrekt véarderad. Om sa inte &r fallet skulle det innebéra att aktieagarna fick
teckna samma aktier till olika pris, ndgot som solklart skulle strida mot
likhetsprincipen.®

4.2 Generalklausulernas tillamplighet vid
emissioner

Da det kan vara svart att tillampa likhetsprincipen vid de flesta emissioner
aterstar att anvanda sig av generalklausulerna. Dessa ar tillampliga pa
samtliga beslut som fattats av bolagsstamma, styrelse eller andra foretradare
for bolaget, oavsett om dessa tagits med kvalificerad majoritet eller ej. Det
framsta tillampningsomradet, vad géaller emissioner, far generalklausulerna
vid emissionsbeslut som innebar en avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt. Till skillnad fran likhetsprincipen ar generalklausulen &dven
tillamplig nér en otillborlig forman ges nagon utomstaende, till exempel nar

19 johansson, Nials svensk associationsritt... s 93.

97 Prop. 2004/05:85 s 700.

1% Det kan tillaggas att a&ven om situationen inte &r speciellt problematisk ur ett
likabehandlingsperspektiv sa kan problem uppsta i forhallande till borgenarer om bolaget
har en anstrangd ekonomisk situation.
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en emission riktas till en utomstdende till nackdel for bolaget eller
aktieédgare.

Ett utav de storre problemen nar en emission skall bedomas utifran
generalklausulerna ar vad som skall anses vara otillbérligt i regelns mening.
Som visats ovan kommer foretagsekonomiska skal att vara en variabel vid
en sadan bedomning. Det rader en viss oenighet i doktrin om hur stor roll de
foretagsekonomiska skélen skall spela vid en sadan bedémning. Flera av
forfattarna foresprakar en avvagning dar de olika skalen vags mot varandra.
Bristen pa domstolsavgoranden gor dock att rattslaget pa denna punkt far
anses vara mycket oklart. Om forarbetena skall foljas strikt &r det mycket
svart att klassa nagon emission som helst som otillborlig eftersom en sadan i
nastan alla tdnkbara fall kan motiveras med att vara foretagsekonomiskt
forsvarlig. Det ar svart att se en situation dar en 6kning av aktiekapitalet i ett
bolag ar of6rsvarligt. Manga emissioner genomfors dven pa grund av att
foretaget befinner sig i kris och en o6kning av aktiekapitalet ar direkt
nodvandigt for att bolaget skall dverleva. Att ge rekvisitet en sadan snav och
bokstavlig tolkning enligt forarbetena skulle urholka skyddet vésentligt. En
sadan tolkning foresprakas dock av Bergstrém och Samuelsson med
hanvisning till den centrala roll som vinstmaximeringsprincipen har inom
aktiebolagsratten.™

Mer &ndamalsenlig ter sig en intresseavvagning dar de olika skalen far
vagas mot varandra, dar hansyn tas till bade foretagsekonomiska skal,
minoritetens intressen och dvriga faktorer som kan vara av betydelse. Vilka
av dessa som i slutdndan skall vaga tyngst far avgoras i det enskilda fallet.

Johansson har delat upp de olika faktorerna som inverkar pa bedémningen
av en riktad emission i tre punkter:

e De nya aktiernas emissionskurs
e Forandring i styrkeforhallanden i bolaget
e Skalen till att emissionen riktats

Av dessa menar Johansson att mest vikt tenderar att laggas pa punkt ett och
tre medan den inflytandemassiga utspadningseffekten i sammanhanget far
en mindre betydelse.?®

Att skalen till varfor en emission riktas &r viktiga kan ses i flera avgdranden
fran aktiemarknadsnamnden samt uttalanden i forarbetena. Framforallt
galler detta emissioner som riktas till nagon eller nagra av de redan
befintliga aktiedgarna. Som n&mnts tidigare krdvs det enligt motiven
objektivt godtagbara sk&l for att rikta en emission till endast vissa
aktieagare. Nagon praxis fran domstolar pd vad sadana skal skulle kunna
vara finns inte att tillgd. Enligt aktiemarknadsnamnden kan ett sadant skal

199 e Bergstrom, Samuelsson, AB grundproblem s 141 ff. samt Bergstrém, Hogfeldt,
Samuelsson s 139 f.
290 Johansson s 148.
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vara att bolaget befinner sig i finansiell kris “och en sadan emission bedoms
vara det enda alternativ som med erforderlig grad av sékerhet leder bolaget
ur denna kris”.?®* Att bolaget befinner sig i kris och &r i stort behov av
kapital kan inverka pa bedémning av vad som skall anses otillborligt.
Liknande resonemang har &ven forts angéende likhetsprincipen.?® Att
bolaget ar i stort behov av kapital 6kar betydelsen av féretagsekonomiska
évervaganden vid otillborlighetsbeddmningen, detta skall dock inte forstas
som att andra relevanta aspekter lamnas utan avseende. Enligt min mening
Oppnar ett sadant tillstand ett vidare utrymme for bolaget att agera da
foretagsekonomiska skél vager tyngre, samma intresseavvagning skall dock
goras som vid andra beddmningar med h&nsyn till minoritetsintressen,
bolagets intresse samt makt- och majoritetsmissbruk. Faltet star inte Oppet
for vilka atgarder som helst endast for att bolaget befinner sig i kris. En
annan aspekt ar att aven en minoritet har ett intresse av att bolaget raddas
for att inte ga miste om sin investering. Detta kan resultera i att man finner
sig i atgarder, som kan drabba aktiedgare pa ett ogynnsamt satt, som man
eventuellt inte accepterat under andra omstandigheter.

Skalen till att rikta en emission till en utomstaende intressent kan, forutom
att fa in kapital, vara att fa in en stark finansiar i bolaget eller att tillfora
bolaget kompetens vid en expansion, till exempel tillgang till nya
marknader.

Av stor vikt vid bedémningen av riktade emissioner, savél kontanta som
apportemissioner, ar hur emissionskursen faststalls. Att uppna en situation
dar emissionskursen helt dverensstdammer med aktiernas varde torde vara
svart, inte minst beroende pa de svarigheter som méts vid aktievardering.
Hos noterade bolag ger borskursen en god végledning for hur
emissionskursen bor séttas, hos onoterade bolag kan bolagets substansvérde
ge viss vagledning. Svarigheter kan dock uppstd om det aven skall tas
hansyn till ickeekonomiska faktorer eller ej vid beddmningen, detta problem
ar inte lika stort for borsbolag som for onoterade bolag da dessa faktorer
hela tiden paverkar vérderingen av aktierna pa bérsen. En kurs som avviker
fran aktiernas varde leder, som vistats ovan, till en ekonomisk utspadning
for de aktiedgare som inte har mojlighet att deltaga i den riktade emissionen.
Om emissionen riktas till nagon utomstaende drabbas samtliga aktieagare
lika av utspadningseffekten. Att detta blir fallet hindrar inte att en sadan
atgard kan komma i konflikt med generalklausulen som &ven tacker
situationen da en forman ges en utomstaende till nackdel for bolaget eller
aktiedgare. Att vaga in i ett sadant sammanhang ar dock att samtliga
aktiedgare aven far nytta av det kapitaltillskott som tillkommer bolaget. En
avvagning far goras mellan detta och det varde som overflyttas fran de
gamla aktierna till de nya.

Faststéllandet av emissionskursen paverkas aven av den tid som gar mellan
beslutet om och genomférandet av emissionen. Om kursen sétts redan vid

2L AMN 2002:2.
202 Se ovan kap 2.1, Ahman och Nial. Resonemanget har dock métt viss kritik.
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stdimmobeslutet finns en risk att aktiernas vérde har forandrats vid
genomfdrandet av emissionen och att det pa detta satt uppstar en fordel for
dem som deltar i emissionen. Om vérdet pa aktierna under tiden har sjunkit
kan en situation uppsta dar marknadsvardet ar lagre an emissionskursen. Det
ar darfor vanligt att kursen satts pa en medvetet 1ag niva for att garantera att
emissionen blir fulltecknad, for att sa skall bli fallet maste det vara attraktivt
att teckna sig for de nya aktierna. Att ge en viss favor till tecknaren dven vid
riktade emissioner ar nédvandigt for dess genomforande och borde inte sta i
strid med generalklausulen om det inte resulterar i en mer pataglig
vardedverforing.’®® | forslaget till ny ABL framgar av 13 kap 5 § 8p att
styrelsen kan bemyndigas att faststdlla emissionskursen innan teckning
paborjas. Detta kan medféra fordelar i den aspekten att emissionskursen
faststalls narmare tiden for emissionens genomférande och darmed pa ett
battre satt kan spegla det verkliga vardet pd aktierna.?*

Mer praktiskt kan antas att, om emissionen riktas till en utomstaende
intressent, denne lamnar ett bud till bolaget pa hur stor andel av foretaget
som intressenten vill férvarva och hur mycket denne ar beredd att investera.
Det blir sedan up till stimman att ta stallning till “budet”.

Vid apportemissioner blir denna problematik tudelad, darav de risker som
forknippas med sadana atgarder. Det avgdrande blir har forhallandet mellan
den faststéllda emissionskursen och varderingen av den egendom som skall
tillféras. Aven om emissionskursen i sig dverensstammer med det riktiga
vardet pa de gamla aktierna kan en Gvervérdering av egendomen fa liknande
konsekvenser. Paralleller kan dras till nar ett bolag kdper in egendom till
overpris, alternativt séljer till underpris, fran en aktiedgare, nagot som
klassas som fortackt utdelning. | denna situation handlar det istéllet om en
vardeoverforing fran de gamla aktierna till de nya. Ett stort ansvar har i
detta sammanhang verskjutits pa revisorerna som skall uttala sig om vardet
pa egendomen ur bolagets perspektiv. En brist ar dock att revisorerna endast
uttalar sig om de handlingar som upprattats av bolagets styrelse. Deras
bedomning ar saledes beroende av kvaliteten i detta material.

Mojligheten att genomfora en emission till underkurs i borsbolag innebér i
realiteten att foretaget rabatterar ut sina aktier till den som erbjuds att teckna
dessa och sedan fyller den brist som darmed uppstar i aktiekapitalet fran sitt
egna kapital. Aktietecknaren kan sagas fa en del av sitt kop finansierat
genom bolaget pa bekostnad av de Ovriga aktiedgarna. Detta kan te sig
tveksamt och det finns en uppenbar risk att ett sadant forfarande skulle
kunna komma i konflikt med generalklausulen om kursen inte motsvarar
aktiernas verkliga vérde. Att emittera till under det nominella beloppet kan
ses som ett satt att pressa emissionskursen till dess yttersta. | vissa fall kan
det dock vara bra och nédvandigt for ett bérsbolag att kunna emittera aktier

203 Rodhe menar att kursen maste vara i vart fall nara de gamla aktiernas varde. Jfr ven
prop. 1975:103 s 331.

204 Jfr prop. 2004/05:85 s 680 f. Att observera &r att regeln féreslas att endast galla om
aktierna skall noteras pa bors eller annan auktoriserad marknadsplats.
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till under det nominella beloppet. Exempel kan hamtas fran borsraset i
borjan pa 2000-talet dar vissa aktier rasade kraftigt och i vissa fall aven
under nominellt belopp. For att kunna genomfora en emission i ett sadant
lage kan det vara nodvandigt att satta kursen lagt. Under inga
omsténdigheter kan emissionskursen vara hogre dan den aktuella
marknadskursen, en potentiell investerare skulle da istallet forvarva aktier
pa marknaden.

Att rikta en emission medfér dven en inflytandemassig utspadning som kan
fa stora konsekvenser for aktieagarna. Det finns inget effektivt medel att
skydda sig mot detta likt systemet med teckningsratter som kan motverka en
ekonomisk utspadning. Konsekvensen av detta &r att den som emissionen
riktas till starker sitt inflytande i bolaget medan &vriga aktiedgares
inflytande minskar. Troligen behdvs mer markanta férandringar i inflytandet
for att sadana icke-ekonomiska faktorer skall klassas som otillborliga. |
forlangningen innebar dock en sadan utspadning att en majoritetsagare helt
kan ta Over bolaget och trdnga ut minoriteten. En stor del av
minoritetsskyddet grundas pa att det finns en minoritet om minst tio procent
i bolaget, att hamna under denna grans kan fa vasentliga konsekvenser for
minoriteten. Att en majoritetsdgare uppnar ett dgande som Gverstiger 90
procent innebar ocksa att det finns mojlighet att tvangsinldsa resterande
aktiedgares innehav i bolaget.

Att det kan vara svart att klassa en emission som otillborlig endast pa grund
av den inflytandemassiga utspadningen kan ses i fallet fran Svea HovR som
refererats ovan.?® Fallet ger dock inte mycket ledning d& tvistefragan aldrig
provades i sak eftersom parterna forliktes.

4.2.1 Formell likabehandling, reell olikbehandling

Ett uttalat syfte vid inférandet av generalklausulerna var att dessa skulle
omfatta situationer dar likhetsprincipen inte var tillamplig darfor att
samtliga aktiedgare formellt likabehandlats men resultatet dnda kunde
medfdra en reell olikbehandling.

Ett exempel pd detta, som namns i doktrinen®® A&r att en emission
genomfors med foretradesratt men vid en tidpunkt da det ar kant for
majoriteten att en aktiedgare saknar ekonomiska mdojligheter att deltaga i
emissionen och darmed sdkra sin &garandel. Om detta ar en starkt
bidragande orsak till emissionen, eller direkt avgodrande, skulle detta
mojligen kunna ses som otillbérligt. Problemet med detta ar att det med stor
sannolikhet kommer i konflikt med uttalandet i motiven om att atgarder som
ar foretagsekonomiskt forsvarliga inte skall ses som otillborliga. Om
emissionen gors endast i syfte att minska en aktie&gares innehav kan detta
visserligen forefalla illojalt. Vad som skall anses som otillbérligt enligt

205 Mal O 1849/88, Svea HovR.
206 Se t.ex. Bergstrém, Samuelsson, AB Grundproblem s 143.
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generalklausulen skall dock bedémas pa objektiva grunder. Att i en sadan
bedémning ta hansyn till en enskild aktieagares betalningsformaga, oavsett
om denna &r kand av Ovriga aktiedgare eller ej, forefaller tveksamt. En
foretradesemission medfor typiskt sett inga negativa effekter eller
otillborliga fordelar for befintliga aktiedgare. Enda mojligheten synes finnas
i att bolaget redan fore emission ar val finansierat och att det saledes inte
foreligger nagra foretagsekonomiska skl for att genomfoéra emissionen. | en
sadan situation skulle det mojligen kunna tankas att de negativa effekter
som drabbar de aktiedgare som inte kan deltaga skulle komma att véga Gver
i en bedémning enligt generalklausulen. | en sadan situation ror det sig
framforallt om en inflytandemdssig utspadning som skulle vara fordel
respektive nackdel. Det &r dock hogst osékert om endast en
inflytandemaéssig utspadning ensamt kan innebdra att en emission klassas
som otillborlig.®’

Om déaremot vissa aktiedgare hindras att deltaga, eller ett deltagande
forsvaras, pa grund av omstandigheter som kan hanforas till bolaget eller
dess foretradare ar situationen en annan.

4.3 Nagra ovriga aspekter

Att viss utspadning drabbar de befintliga aktiedgarna nér det till exempel
genomfors en emission for att 6ka agarspridningen infor en borsintroduktion
ar noédvandigt. Om syftet istéllet ar att minska minoritetsinflytandet &ar det
mer tveksamt. Varje emission far bedémas fran fall till fall och utifran de
motiv som ges till att emission riktats eller pa annat satt kommit att gynna
majoriteten. De grunder som emissionskursen har beraknats pa kan har
komma att spela stor roll. Inte minst &r detta fallet vid apportemission dér
aven vardet pa den tillférda egendomen skall vérderas utifran bolagets
perspektiv.

Att rikta en emission till redan befintliga aktiedgare kan tyckas vara extra
kansligt da detta far stor paverkan for dem som inte ges majlighet att
deltaga. Saval ekonomisk som inflytandemassig utspadning blir som mest
pataglig vid en sadan emission. Om emissionen gors till en utomstaende
intressent drabbas alla aktiedgare lika av utspadningseffekten. Det kan dock
inte bortses ifran mojligheten att den utomstaende intressenten vid en riktad
emission har starka gemensamma intressen med majoritetsagaren och pa det
séttet kan bidra till ogynnsamma effekter for minoriteten.

For att minska den inflytandeméssiga utspadningen vid emissioner som
genomfors utan foretradesratt kan man laborera med aktier som har ett
mindre rotvarde. Sarskilt institutionella dgare kan antas vara intresserade av
en sadan losning dad man ofta soker en bra investering snarare an kontroll
over ett bolag. Effekten forsvinner dock inte helt da man begrénsas av att
det far skilja max tio ganger i rostvardet mellan de olika aktieslagen. Som vi

207 3fr MAl O 1849/88, Svea HovR.
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har sett kan det ocksa vara svart att fa en sadan utspadning klassad som
otillborlig. En ytterligare aspekt av detta &r att investeraren som far ett
mindre rostvarde kan istallet vilja ha hogre utdelning, detta blir da
ytterligare en variabel att ta hansyn till i bedémningen.

Genom de foreslagna bestdammelserna om kvittningsemissioner undviks
maskerade riktade kvittningsemissioner som snarare har karaktir av en
forskottsbetalning an kvittning av en legitim fordran. Genom att inféra ett
krav pa kvalificerad majoritet aven vid kvittningsemissioner har en tidigare
oppen bakdorr for majoriteten stangts. Att sddana utstuderade forfaranden
tidigare 10pte stor risk att traffas av generalklausulen innebar en omvag for
den drabbade minoriteten. Att istallet infoéra ett krav pa kvalificerad
majoritet Okar skyddet for minoriteten samtidigt som mojligheten att
anvanda sig av generalklausulen kvarstar dven da en sadan majoritet kan
uppnas. De nya reglerna bor inte innebara nagot hinder for bolag dér en
riktad kvittningsemission kan motiveras pa ett riktigt satt och ar val
underbyggd med bolagets intresse i framsta rummet.

Mojligheten att bemyndiga styrelsen att genomféra emissioner, bade med
och utan foretradesratt, kan i manga fall vara positivt och direkt nddvandigt.
Nar bolaget snabbt behdver fa in nytt kapital kan alternativet att kalla till en
extra bolagsstamma ta allt for lang tid. Att ge ett bemyndigande att avvika
fran foretradesratten innebar dock att aktiedgarna avhander sig mycket av
den kontroll 6ver villkoren for emission som de annars skulle ha haft
inflytande over pa stamman. Detta &, som namnts ovan, en av
anledningarna till att ett sadant bemyndigande maste omprévas pa varje
ordinarie bolagsstamma.

Att skalen for avvikelse fran foretradesratten samt grunderna for
emissionskursen maste anges aven i forlaget till beslut om bemyndigande
for styrelsen att genomfora en nyemission beskar styrelsens handlingsfrihet.
Pa detta satt 6kar stammans kontroll dver de transaktioner som styrelsen kan
foreta. Detta framgar av den nyligen meddelade domen fran HovR fér Ovre
Norrland.’® Svaranden menade att det inte var mojligt att ge de aktuella
uppgifterna eftersom forhallandena for faststallande av kursen eller
forutsattningarna for vem skulle teckna inte var kanda vid tidpunkten for
bemyndigandet och darfor inte kunde anges. HovR: n kom fram till att dessa
uppgifter maste framga aven da ett bemyndigande lamnas. Ett resultat av
detta blir da att styrelsen far "ramar” att halla sig inom dd man oénskar
anvanda sig av bemyndigandet och detta kan saledes inte anvéandas for att
genomfdra en emission som inte tacks av de ské@l som angetts. Domens
betydelse kommer av allt att déma bli kortvarig. | forslaget till ny ABL
finns den aktuella h&nvisningen inte langre med. Istallet skall de aktuella
handlingarna uppréttas av styrelsen infor beslutet om emission med stod av
bemyndigandet. Att krédva att dessa uppgifter skall faststéllas infor att
bemyndigandet skall ges fortar lite av den dynamik som institutet innebar.
Det finnas da en risk att de ramar som ges styrelsen blir alltfér snava och

208 \jal T 179-02, HovR for Ovre Norrland.
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inte kan anvéndas vid extraordindra héndelser som kan krdva ett snabbt
agerande. Vissa riktlinjer bor dock fortfarande ges av stdamman om hur
bemyndigandet ar tankt att anvéndas.

Mot bakgrund av ovan presenterade drenden och Aktiemarknadsnamndens
praxis i ovrigt kan ses att det med tiden utvecklats en allt mer restriktiv
installning till riktade emissioner till forman for vissa aktiedgare.
Bedomningarna har kommit att fokuseras pa om det foreligger objektivt
godtagbara skal eller inte och da sarskilt om bolaget ifraga befinner sig i
finansiell kris samt faststallandet av emissionskursen.?® AMN 1988:12 &r
ett numera gammalt arende och det finns kanske skal att ifragasatta om
namnden kommit till samma slutsats idag som da. Varken skélen till att
emissionen riktades eller faststédllandet av emissionskursen proévades av
aktiemarknadsnamnden.?® Numera anses att emissioner som &r i riskzonen
for att komma i konflikt med generalklausulen inte ar foérenliga med god sed
pa aktiemarknaden. Aven om detta ocksd tidigare har varit nimndens
installning sa har detta tydliggjorts genom det generella uttalandet, 2002:2,
om riktade emissioner.

En stor anledning till att riktade emissioner gors &r de administrativa
kostnader men framférallt den tidsutdrakt som d&r foérknippad med
foretradesemissioner. Tidsutdrékten skapar reella problem néar foretag i kris
snabbt behover skaffa kapital. Ett antal olika varianter pa “reparativa
emissioner” har beskrivits ovan. Syftet med dessa &r att genom en riktad
emission snabbt fa in en huvuddel av kapitalet till bolaget och samtidigt
genom att lata samtliga aktiedgare deltaga ta hansyn till kravet pa
likabehandling av aktie&dgarna. Forfarandet kan leda till en olikbehandling
da man genom att maskera emissionen som riktad forhindrar handeln med
teckningsratter. De aktiedgare som inte har mojlighet att deltaga i den
riktade” emissionen ges darmed ingen mojlighet att skydda sig mot den
utspadning som blir foljden av att inte teckna aktier. Att sdga att den
sammantagna effekten av ett sadant forfarande &r att likstdlla med en
foretradesemission ar darfor en sanning med modifikation. Det ekonomiska
resultatet for bolaget blir detsamma men for den enskilde aktiedgaren kan
det fa stora konsekvenser. Att inte erbjuda en mojlighet att skydda sig mot
denna utspadning kan eventuellt anses strida mot rétten att bli
likabehandlad. Var olikbehandlingen ligger kan vara svart att faststalla
generellt och far bedémas fran fall till fall. Klart &ar att atgarden innebar ett
kringgdende av regler som &r dgnade att tillvarata aktiedgarnas intressen.
Mojligen skulle ett resonemang kunna féras med utgangspunkt i att atgarden
forsvarat deltagandet for mindre aktiedgare om teckningstiden ar sarskilt
kort. Anledningen till att ett sddant emissionsforfarande véljs bor i de flesta

299 3fr t.ex. AMN 2002:2, 2002:15, 2003:20 och 2003:33.

210 AMN 1988:12 behandlar dock inte renodlat frégan om emission till endast vissa
aktiedgare. De teckningsberattigade var i detta fall aktie4gare i Skanska, Drotts
moderbolag. En ledamot i aktiemarknadsnamnden var skiljaktig och anség att emissionen
stred mot god sed med hanvisning till just emissionskursen.
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fall vara att bolaget &r i stort behov av kapital och de foretagsekonomiska
skalen kommer da ocksa att fa stor betydelse.

Detta bor dock endast vara fallet da man ser till det forsta exemplet med tva
riktade emissioner. Exempel nummer tva, med en riktad och en
foretradesemission, leder inte till samma problem med teckningsratterna da
flertalet av dgarna deltager i foretrddesemissionen som har kompletterar den
riktade emissionen. Genom detta gar aktiedgarna inte miste om majligheten
att avyttra sina teckningsratter istallet for att kopa aktier. Pa detta satt lider
de ingen skada genom att inte deltaga om véardet pa teckningsratten antas
motsvara vardeforandringen mellan de gamla och nya aktierna. Liknande
forfaranden kan vidtas &ven vid apportemissioner.

Ytterligare ett alternativ till att genomféra en riktad emission kan vara att
genomfdra en foretradesemission som garanteras av en majoritetsagare eller
utomstaende intressent. Detta kan framfoérallt vara lampligt om man
misstanker att manga aktiedgare inte &ar intresserade av att investera
ytterligare kapital i bolaget och att emissionen darfor riskerar att inte bli
fulltecknad. Genom ett sadant forfarande far aktiedgarna ocksa mojlighet att
avyttra sina teckningsrétter om de inte onskar tillskjuta mer kapital.

Intressant att notera kan ocksa vara att flera av Sveriges institutionella dgare
I sina &garstyrningspolicys forordar emission med foretradsratt for de
befintliga aktiedgarna. Flera anser att om en riktad emission skall
genomforas skall detta sarskilt motiveras med utgangspunkt i foretagets
situation och behov. Vissa anser dven att det specifikt skall redogdras for de
utspadningseffekter som aktiedgare kan drabbas av i forslaget till beslut.

En restriktiv instéllning kan ses till att styrelsen bemyndigas att genomféra
riktade emissioner. Sadana bemyndiganden skall vara utférligt motiverade
och specificerade i vilka situationer och pa vilka villkor de far anvéndas.
Vissa agare kréver dven att dessa begransas till viss del av aktiekapitalet
eller utestdende aktier, begransningar pa mellan fem och tio procent
forekommer.?*

211 Kristiansson s 117 f.
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5 Slutsatser

Likhetsprincipen sasom allman rattsgrundsats har en relativt marginell
betydelse som skydd for aktiedgarna vid emissioner. Dess framsta inverkan
ar genom de bestammelser i ABL som bygger pa principen. Att anvanda
denna for att klandra ett emissionsbeslut med avvikelse fran foretradesratten
bor inte vara mojligt da detta innebar ett avsteg fran likhetsprincipen som
gjorts i ABL i och med kravet pa kvalificerad majoritet. Principen bor dock
vara tillamplig vid genomférandet av beslutet, vilket innebér att aktiedgarna
kan stalla krav pa att bli likabehandlade inom ramen for detta. Det handlar
da inte om att klandra beslutet som tagits med kvalificerad majoritet utan
snarare tillampningen av detta som kan innebdra en olikbehandling,
exempelvis genom att de aktiedgare som ges ratt att deltaga i en riktad
emission erbjuds olika villkor.?2

Det framsta skyddet for aktiedgarna vid emissioner finns i
generalklausulerna. Vid en otillborlighetsbeddmning enligt
generalklausulerna far ett antal olika skél vagas mot varandra, bland annat
foretagsekonomiska skél, minoritetsintressen och 6vriga faktorer som kan
vara av betydelse. Foretagsekonomiska skal kan har fa stor betydelse men
bor dock inte vara ensamt avgdérande.

Skél som ar av sarskild betydelse vid en beddmning av riktade emissioner ar
emissionskursen, den inflytandemassiga utspadningen samt skalen till att
emissionen riktats. Har skall sarskilt betonas skél som att foretaget befinner
sig i finansiell kris och darfor har ett stort kapitalbehov som snabbt maste
tackas. Endast det faktum att det uppstar en inflytandemassig utspadning
kan svarligen bedémas som otillborligt.

Att apportemission sker utan foretrddesratt och &ven beslutas med endast
enkel majoritet innebér ett riskmoment for minoriteten. Jag ar av asikten att
foretradesratten skall gélla aven vid apportemissioner, pa ett principiellt
plan, samt att avvikelse fran denna skall ske genom beslut som fattas med
tva tredjedels majoritet samt en motivering till varfor avvikelse sker.

212 Jfr kap 2.4.
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6 Avslutande kommentarer

Genom att initiera en emission i ett bolag kan en majoritetsdgare starka sin
stillning i bolaget genom den utspadningseffekt som drabbar Ovriga
aktiedgare om emissionen gors utan foretradesratt. Om erforderlig majoritet
kan uppnds pa stamman for ett sadant beslut har en minoritet i bolaget
mycket svart att stoppa ett sadant. De praktiska svarigheterna med att
klandra ett beslut med hjélp av likhetsprincipen eller generalklausulerna ar
stora och rattspraxisen pa omradet ar i stort sett obefintlig och ger en mager
ledning.

Man kan anta att det inte ar sérskilt vanligt, &ven om det naturligtvis
forekommer, att en majoritet utstuderat forsoker att sko sig pa minoritetens
bekostnad och vidtar atgarder for att i tranga ut denna. Detta till trots ar
problemet aktuellt. Att en minoritet rakar illa ut vid en emission kan ha
manga orsaker och kan bero pd att det inte gjorts en riktig
konsekvensbeddmning av de férslag som lagts fram vid stdmman.

Generalklausulerna och likhetsprincipen ar trubbiga verktyg for en minoritet
att ta till for att havda sin ratt. Det ar en aventyrlig och svarforutsagbar talan
att fora och kan antas vara forenad med stora processkostnader som kan
verka avskrackande for mindre aktiedgare. Det kan helt enkelt riskera att
kosta mer an det smakar. En mer trolig effekt av att ett bolag inte
respekterar likhetsprincipen &r att de mindre aktiedgarna “rdstar med
fotterna” och helt enkelt séljer sina aktier och investerar nagon annanstans,
forutsatt att aktieagandet ar en ren ekonomisk investering. Ett sadant resultat
kan vara nog sa kannbart for ett bolag da det kan leda till svarigheter med
kapitalforsorjningen.

Redan risken att raka ut for en sadan talan medfor troligen vissa preventiva
effekter hos bolagen. Denna preventiva effekt kan motverka alltfor ensidiga
och utpraglat illojala forslag till emissioner. Reglerna har saledes ett syfte
dven om de &r svara att tillampa i praktiken.

Viktigt ar ocksa att reglerna maste vara valbalanserade for att erbjuda
handlingsutrymme for bolagen. Att ha ett alltfor starkt skydd for minoriteten
kan begrénsa detta handlingsutrymme och pa sa satt paverka bolagen
negativt. Detta ar en svar avvagningsfraga.
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