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Sammanfattning

Enligt svensk aktiebolagsrétt har aktiedgarna en principiell foretradesrétt att
delta i en emission, forutom vid apportemission, men sedan 1973 & det
mojligt att gora avsteg fran denna foretradesrétt och istallet [&ta andra &@n
aktiesgarna delta i emissionen. Det talas da om riktad emission.
Anledningen till att detta undantag infordes var att lagstiftaren ville ge bolag
mojlighet att vanda sig till ndgon utomstdende, om det inte & mojligt att
genomfdra en emission med de gamla aktiedgarna. Ett annat motiv var att
anstéllda kan bli mer engagerade i arbetet om de blir aktiedgare. For att
personalen ska bli aktiedgare kan foretaget exempelvis rikta en emission till
dem. Att genomfora en riktad emission & inte helt okontroversiellt eftersom
det, aminstone i teorin, utgor ett ingrepp i aktiedgarnas skyddsintresse
enligt ABL.

Pa 1980-talet genomfordes en riktad emission i |&kemedelsforetaget AB
Leo. Den blev omdiskuterad och kritiserad i media, sa mycket att
lagstiftaren snabbt kom med en ny lag som gdler riktade emissioner, for att
lugna ner kritikerna. Namligen lagen (1987:464) om riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m., den sa kallade Leolagen. Denna lag reglerar vissa
formaliteter kring ett beslut om riktad emission i aktiemarknadsbolag, men
sager inget om de materiellakrav som kan stéllas pa en sadan emission. Vad
som & god sed pa aktiemarknaden i fraga om riktade emissioner |amnades
a galvregleringsorgan att uttala sig om, framst Aktiemarknadsnamnden,
AMN. "Leokommissionen” ansdg att det var béttre att avvakta vad AMN
med flera hade att séga i denna fraga, innan materiell lagstiftning skulle bli
aktuell. Fortfarande an idag, 15 & senare, har lagstiftaren inte gétt vidare i
sin ambition att faststélla regler om under vilka forutséttningar det kan vara
sakligt motiverat att avvika fran aktiedgarnas foretradesrétt.

Mitt syfte med denna uppsats har varit att undersoka vilka skadl som av
aktiemarknaden anses godtagbara for att rikta en emission. For att komma
fram till det har jag studerat vilka skd som &r vanligast forekommande, samt
vilka begransningar associations- respektive borsrdtten  uppstéller.
Forhoppningen har varit att slutligen komma fram till ett forslag pa en
lagbestémmel se som bor inforas som komplement till de formella kraven.

Jag borjade uppsatsen med att undersdka huvudreglerna kring emissioner
och varfor aktiedgarna har foretradesrétt. Jag kom da fram till att aktiedgarna
har foretradesrétt till teckning av nya aktier fOr att undvika att de drabbas av
en ekonomisk forlust pa grund av den utspadningseffekt som uppstar da
emissionen riktas till andra &n de som redan &ager aktier i bolaget. Aven
risken for stora maktforskjutningar kringgas da foretradesratten utnyttjas. |
botten grundas foretradesrétten pa likhetsprincipen, som & en av
bolagsréttens stottestenar. Jag gick sedan vidare med att redogéra for de
bestammelser i ABL och Leolagen som reglerar avvikelser fran



foretradesrétten. | samband med det berditade jag kort om Leoafféren.
Dérefter tog jag i ett kapitel upp nagra skal for att genomfora en riktad
emission, namligen att fain en utomstaende intressent i bolaget, att motivera
anstéllda och att forsvara sig mot ett offentligt erbjudande om aktieférvarv.

N&r jag sedan skrev om négra viktiga principer inom associations- och
borsrétten som kan paverka riktade emissioner, fann jag att det & principen
om likabehandling, samt informationsgivning som & viktigast. Angaende
likabehandling &r det framst generalklausulerna som ar av betydelse och kan
hindra ett foretag att gora avvikeser fran foretradesrétten.
Generalklausulerna foreskriver att styrelsen inte far vidta en réattshandling
eller annan &gard som kan ge en otillborlig fordel & en aktiedgare eller
nagon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare, samt att
bolagsstamman inte far fatta besut med samma verkan. Vad som é&r
otillborligt avgors pa objektiva grunder, det &r effekten och inte avsikten
som & av betydelse. D& AMN ska ge ett uttalande om huruvida en riktad
emission strider mot generaklausulen & skdlen for emissionen,
emissionskursen, samt maktférskjutningen av vikt.

Det jag kommit fram till i min uppsats &r att riktade emissioner maste vara
forenliga med god sed pa aktiemarknaden for att fa genomforas. For att detta
ska uppnas maste emissionen for det forsta faststdllas pa marknadsméassiga
villkor och tilldelningen far inte vara otillborlig. | 6vrigt kan i stort sett ala
skal som inte strider mot lag eller rekommendationer vara till grund for en
riktad emission, sa lange inte generalklausulen kranks. Av denna anledning
anser jag att det vore omgjligt att i ABL och Leolagen ange alla skél som &
tilldtna for att motivera en riktad emission. And& tycker jag att det &r
onskvért att ABL 4.2 andra stycket och Leolagen 3 § forses med ett tillagg
som stadgar att ett beslut om riktad emission endast & giltigt om det &r fattat
i enlighet med god sed pa aktiemarknaden, for att poangtera att det inte
récker att de formella forutséttningarna fér beslut ar uppfyllda
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1 Inledning

1.1 Introduktion till amnet

D4 ett aktiebolag startas stélls det krav pa att aktiedgarna satsar en viss
summa pengar som aktiekapital, vilket framst & ett uttryck for
borgendrsskydd. Det & vanligt att foretag efter hand upptécker att de
behover mer eget kapital och darfor pa ett eler annat sitt vill oka
aktiekapitalet. Sasom Aktiebolagskommittén papekar sd & ofta det |agsta
tillatna aktiekapitalet inte tillrackligt:

"Om rorelsen inte ger Overskott si att det racker for att finansiera
nyinvesteringar tvingas bolaget ta upp lan. Professionella langivare kraver
emellertid att lantagarna har en viss balans mellan frammande och eget
kapital. Foreligger inte denna balans, staller de som villkor for nya lan att
det egna kapitalet tkas. Bolag med for |agt aktiekﬁpital tvingas alltsa att
oka detta for att fa tillgang till frammande kapital.”

Nyemission och fondemission & olika sétt att ©ka aktiekapitalet. Delvis
olika syften ligger bakom bedut att genomfora dessa foreteelser.
Fondemission & endast en bokforingsméassig transaktion som gors da
bolaget exempelvis vill binda vinsten i foretaget genom att flytta denna till
aktiekapitalet. Darmed ©kas kreditvardigheten. Nyemission kan daremot
genomforas da foretaget behtver fa in nytt kapital i bolaget, "nya friska
pengar” som det sags ibland. D& ges nya aktier ut, som tecknas mot pengar
eller apportegendom. Andra sétt attElskaffa kapital till bolaget kan vara lan,
forlagsbevis och aktiedgartillskott.” Dessutom finns det ”mellanformer”
mellan nyemission och |an, namligen konvertibla skuldebrev och skuldebrev
forenade med optionsrétt.

Enligt svensk aktiebolagsrétt har aktiedgarna en principiell foretrédesrétt att
delta i en emission, forutom vid apportemission, men sedan 1973 & det
mojligt att gora avsteg fran denna foretradesrétt och istdllet |&ta andra &n
aktiesgarna delta i emissionen. Det talas da om riktad emission.
Anledningen till att detta undantag infordes var att det var av vikt att bolag
kunde vanda sig till ndgon utomstdende, om det inte var mgjligt att
genomfora en emission med de gamla aktiedgarna. Det sades aven att ett
bolags anstéllda kan bli mer engagerade i arbetet om de blir aktiedgare.
Oavsett vilka ska som ligger bakom en riktad emission sa innebar det,
aminstone i teorin, ett ingrepp i aktiedgarnas skyddsintresse enligt ABL
(1975:1385).

' SOU 1997:22, s. 214.
2 Dessa kapitalanskaffningsméjligheter kommer inte att beréras i denna uppsats.



Pa 1980-talet genomfordes en riktad emission i |akemedelsforetaget AB
Leo. Den blev omdiskuterad och kritiserad i media, sA mycket att
lagstiftaren snabbt kom med en ny lag som géller riktade emissioner for att
lugna ner kritikerna. Namligen lagen (1987:464) om riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag, m.m., den si kallade Leolagen. Denna lag reglerar
formaliteter kring ett beslut om riktad emission i aktiemarknadsbolag, men
sager inget om de materiella krav som kan stéllas pa en sadan emission. Vad
som & god sed pa aktiemarknaden i fraga om riktade emissioner |amnades
a séavregleringsorgan att uttala sig om, framst Aktiemarknadsnamnden,
AMN.

Amnet tycker jag & aktuellt, sarskilt med tanke pa alla IT-bolag som nu
lider av ekonomikriser och pa olika satt forsoker tillfora bolaget likvida
medel. Emissioner & darfor vanligt forekommande nu, inte minst riktade
sadana.

1.2 Problemstéllning och syfte

Eftersom en riktad emission i grunden strider mot likhetsprincipen, ett
fundament inom associationsrétten, sa & amnet kontroversiellt. Detta
mérktes inte mingt da ”Leoaffaren” diskuterades pa 1980-talet. Leolagen
inskrankte mojligheterna att genomfora en riktad emission i och med att den
skarpte majoritetskravet for att kunna résta igenom ett emissionsbeslut som
innebar avvikelse fran foretradesratten. Dock skulle uttalanden fran AMN
avvaktas innan lagstiftning pa& det materiella omrédet skulle ske. Annu har
inga bestammelser om detta inférts. Enligt min mening & darfor
lagstiftningen bristande angdende riktade emissioner. Varken ABL éller
L eolagen sager vilka sk som &r godtagbara for att avvika frén aktiedgarnas
foretradesrétt. Fokus ligger istéllet pad det formella, sdsom vilken
beslutsmajoritet som ska gélla.

Mitt syfte med denna uppsats har darfor varit att undersoka vilka skad som
av aktiemarknaden anses godtagbara for att rikta en emission. For att
komma fram till detta har jag studerat vilka ska8l som Gverhuvudtaget &r
aktuella ur bolagens synvinkel, samt vilka begrénsningar associations-
respektive borsrétten uppstaller. Férhoppningen har varit att genom detta
arbete slutligen komma fram till ett fordag pa en lagbestammelse som bor
inforas som komplement till de formella kraven, vilka uttrycks Klart i
lagtexten idag. Alternativt far jag ansluta mig till den l6sning lagstiftaren
valt att hdlla sig till. Dessutom har jag velat granska hur en riktad emission
gar till och vad som &r viktigt att tanka pa for att inte bryta mot god sed pa
aktiemarknaden.



1.3 Metod och kallor

Jag har anvant mig av sedvanlig juridisk metod, vilket innebar att jag har
granskat lagtext, forarbeten, doktrin och i viss man praxis. Materialet har
varit ganska begransat, &ven om jag har hittat fler kéllor efterhand. Jag har
priméart utgétt frén forarbeten till ABL och Leolagen for att fa en bild av
vilken syn lagstiftaren har pa fenomenet. | litteraturen behandlas riktade
emissioner relativt oversiktligt. Svante Johansson férdjupar sig en del i hur
de forhdler si%ltill likhetsprincipen och generalklausulerna i ABL, vilket
varit vardefullt.® Min uppfattning ar att han har en ganska restriktiv hallning
till avvikelser fran foretradesrétten.

Det finns i stort sett inga rattsfall pd omradet. Detta beror sikert pa att
AMN:s uttalanden angdende specifika fall har foljts, varfor parternainte har
behovt ga till domstol. De underréttsdomar som finns & inte direkt
prejudicerande, sarskilt inte med tanke pa att parterna oftast har forlikts
innan dom fallit. | brist pa réttsfall har jag istéllet koncentrerat mig pa
AMN:s uttalanden. | detta arbeteﬁar Bjorn Kristianssons oversikt ver
namndens praxis varit till stor nytta.™ For att ge en verklighetsanknytning till
amnet har jag aven refererat aktuellatidningsartiklar ur Dagens Industri.

1.4 Disposition och avgransningar

FOr att uppna mitt syfte med uppsatsen har jag undersokt vilka skal som
brukar ligga bakom riktade emissioner, det vill sdga vad som av aktiebolag
anses vaga tyngre an aktiedgarnas foretrddesrétt. Sedan har jag genom
associationsréttsliga respektive  borsrédttsliga  principer  och  AMN:s
uttalanden velat ge en bild av vad som utgdr god sed pa aktiemarknaden. For
att ge en forstéelse for problematiken kring riktade emissioner inleds
uppsatsen med en relativt omfattande redogoérelse for bestémmelserna om
Okning av aktiekapitalet och lagstiftarens tankar bakom varfor aktiedgarna i
grunden har foretradesrétt. Slutligen behandlas négra detajfrégor som jag
tycker ar viktiga att belysa angaende riktade emissioner.

Fokus ligger pa riktade nyemissioner, men dven fondemissioner, emissioner
av konvertibla skuldebrev och skuldebrev med optionsrétt tas upp. Jag har
hallit mig till att skriva om aktiebolag, den om Leolagen galler
aktiemarknadsbolag, vilket &ven innefattar forsakringsaktiebolag och
bankaktiebolag. Sasom redan sagts var det den sk. "Leoaffaren” som pa
1980-talet satte igang debatten kring riktade emissioner. Jag har anda valt att
inte utveckla alla detajer kring just den affaren for att istéllet skriva om
riktade emissioner i allméanhet.

% Johansson, Svante; Bolagsstamma.
4 Kristiansson, Bjorn; Aktiemarknadsnamndens praxis under tio &r.



Att emissioner riktade till anstéllda och foretagsledning utgor den stérsta
drendeposten hos AMN aterspeglas i uppsatsen genom att jag kan utveckla
fragor kring sddana emissioner mer i detalj jamfort med Gvriga. D& jag har
fétt uppfattningen att de vanligaste anledningarna for bolag att franga
foretradesrétten &r just att rikta emissionen till personer i féretaget har jag
tyckt att detta upplégg varit motiverat. Det jag anser & det mest
kontroversiella skélet till att genomfora en riktad emission &r att anvanda det
som forsvar mot ett offentligt erbjudande om aktieforvérv. Déarfor har aven
detta utvecklats tamligen detaljrikt. | avsnittet om vilka principer som
paverkar riktade emissioner behandlasi stort sett uteslutande likabehandling
och informationsgivning, eftersom dessa principer genomsyrar hela
diskussionen om riktade emissioner. Det kan noteras inte minst i kapitel 7,
déar jag betonar vissa sirskilda fragor, sdsom kallelse till bolagsstamma,
ansvar for emissionsprospekt, med mera.



2 Okning av aktiekapitalet

2.1 Allméant om 6kning av aktiekapitalet

Okning av aktiekapitalet regleras i ABL:s fjarde kapitel. | 4:1 sigs att
aktiekapitalet kan 6kas genom nyemission eller fondemission. Nyemission
forklaras i namnda paragraf sdsom att aktier tecknas mot betalning,
fondemission ségs innebédra att nya aktier ges ut aternativt att aktiernas
nominella véarde hojs utan ny betalning. Fondemission & endast en
bokforingsmassig transaktion. D& likvida medel behovs blir darfor
nyemission aktuellt. Det finns tva former av nyemission, dels
kontantemission dar aktierna betalas med pengar, dels apportemission dér de
betalas med annan egendom. | ABL femte kapitlet finns ytterligare tva sétt
att oka aktiekapitalet, namli emission av konvertibla skuldebrev och
emission av teckningsoptioner-.

Den kapitelindelning ABL har idag bygger pa att det & osakert huruvida de
tva sistnamnda mojligheterna verkligen kommer leda till en Okning av
aktiekapitalet, eftersom det beror pa hur innehavaren véjer att utnyttja sin
rétt till omvandling respektive nyteckning. | ett nyligen framlagt forslag till
ny aktiebolagslag har reglerna istdllet disponerats utifran den stora
skillnaden mellan fondemission, som sker utan nagot tillskott fran
aktiedgarna och oOvriga emissioner som sker genom tillskott och darfor
samlats under beteckningen tillskottsemissioner. Begreppet
tillskottsemission anser jag ger ett tydligare uttryck foér innebdrden an
nuvarande beteckningar.

2.2 Nyemission

2.2.1 Kontantemission

Det ar vanligt att foretag beslutar om en kontantemission da de behover
likvida medel. Ett exempel pa det & minrgjningsforetaget Countermine.
Foretagets verksamhet i forna Jugoslavien drabbades av daliga
vaderforhdlanden och havererade fordon under & 2000, vilket lett till en
akut kassabrist. Darfor ska en extra bolagsstémma i slutet av mars 2001 fatta
ett be%ut om ytterligare nyemissioner for att foretaget ska kunna ta sig ur
krisen.” Ett annat exempel & programvaruféretaget Intentia som genomfort
en nyemission for att radda finanserna. Aven om foretagets VD, Bjorn
Algkvist siger att huvudsyftet &r att pengarna ska ga till fortsatt utveckling

® Kallas ofta konvertibler och optionsrétter.

®SOU 2001:1, s. 17 f. | nya ABL upptas vissa gemensamma bestammelser i 10 kapitlet,
fondemission i 11 kapitlet och tillskottsemission i 12 kapitlet.

" Larsson, Countermine gick p& en mina.



och expansion, sd kommer de kortsiktigt ga till att betala av kortfristiga
skulder.” Sarskilt aktuellt just nu & att manga bolag inode-sektorn har
stora kapitalbehov och darfor behéver genomfora emissioner.

2.2.2 Apportemission

Apportemission innebdr att aktier utges mot annan egendom an pengar. Att
emission mot apportegendom & mojlig utléses av ABL 4:6, som &ven
héanvisar till ABL 2.3~ | samband med Sveriges intréde i EU var
lagstiftaren dock tvungen att skriva in i ABL att apportegendom inte far
utgoras av dtagande att utfora arbete eller_tillhandahdlla tjanst, se ABL 2:2
forsta stycket. EG:s andra bolagsdlirektiv—, det sa kallade kapitaldirektivet,
foreskriver detta i artikel 7. Samma forutsdttningar gdler vid
apportemission som vid apport vid bolagets bildande. | ABL 2:2 s&gs att
endast sddan egendom kan vara till nytta for bolaget far utgora
apportegendom. Hemstréom™ menar att det &r uttryck for att ett aktiebolﬁ
endast far agna sig & sadan verksamhet som framgar av bolagsordningen.
En fordel med apportemission & att om en rorelse skall omvandlas till
aktiebolag efter att ha varit till exempel enskild ndringsidkare kan onddiga
omvagar undvikas. Da behtver inte rorelsen forst sdljas for att foretagaren
ska kunﬁrﬁl satsa kontanter i aktiebolaget, som i sin tur ska kdpa upp
rorelsen.™ Det & vanligt att apportegendomen bestér av aktier i ett annat
bolag och att det emitterande bolaget " byter” aktier med aktiedgarna i det
uppkopta bolaget.

Apportegendomen far inte varderas hogre én vad den verkligen &r vard for
bolaget, se ABL 2:2. Det beror pa att dvervérderad apportegendom sté\II%|
fordringsdgare och Ovriga aktiedgare i en samre stdlning an tidigare.
Enligt ABL 4:6 andra och tredje styckena ska bolagets styrelse avge en
redogorelse for att revisorn ska kunna yttra sig om huruvida egendomen &r
Overvérderad eller inte, samt till nytta for bolaget. | redogdrelsen ska
styrelsen ta upp de omstandigheter som kan vara av intresse for att bedéma
apportegendomen. Revisorn ska dock inte ta stéllning till styrelsens ské att
genomfdra en apportemission.

8 Akerberg, Intentia tar in 399 miljoner.

° Linnala, Lojalitet straffade sig pa borseni fiol.

10 Hemstrém, s. 150.

" 77191/EEG

230U 1992:83, s. 251-252, Prop 1993/94: 196, s. 145.

3 Hemstrom, s. 92.

“Om bolagsordningen inte anger ndgot syfte med verksamheten sd anses syftet vara att
driva bolaget med vinst. Hemstrom, s. 34.

5 Hemstrom, s. 92.

1% Hemstrom, s. 92.
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2.3 Fondemission

Om bolaget vill omfordela sitt kapital pa kreditsidan i balansrékningen kan
en fondemission genomfoéras. Vinst som & utdelningsbar enligt ABL 12:2,
samt uppskrivningsfond och reservfond kan anvéndas till att oka
aktiekapitalet, se ABL 4:16. Aven om anlaggningstillgangs varde skrivs upp
kan beloppet som frigors anvandas vid fondemission. Pa det séttet behalls
pengarna i foretaget. Konsekvensen av att aktiekapitalet okas blir att f
aktier maste ges ut, eller att redan utgivna aktiers nominella varde dkas™.
Fondemission kallas dérfor ibland for " gratisemission” eftersom aktiedgarna
far nya aktier i bolaget utan att betala for dessa.

Uttrycket " gratisemission” anser jag & mindre lyckat. Visserligen erhdller
aktiedgarna nya aktier utan att betala for dem, men dessa aktier finansieras
av bolagets utdelningsbara vinst, alltsd gar aktieadgarna miste om utdelning.
Dessutom medfor det vissa omkostnader att genomfora géva emissionen.
Fordelen med att pengarna istdlet binds i aktiekapitalet ar att det okar
bolagets kreditvardighet, eftersom aktiekapitalet inte far sittas ned igen utan
att fordringsagarnas intressen iakttas.™ Utover att Oka kreditvardigheten sa
finns andra skal att genomfora en fondemission. Pa vissa borslistor kréavs det
exempelvis att aktiekapitalet & av viss storlek. Ett annat skal kan vara att
om fler aktier ges ut sd kan det eventuellt gagna handeln med bolagets aktier
pa borsen.

2.4 Emission av konvertibla skuldebrev och
skuldebrev med optionsratt

De huvudsakliga skillnaderna, fér bolagets motpart, mellan nyemission och
|&n &r att aktier ger rostratt och rétt att deltai bolagets forvatning, vilket inte
en langivare har. Vid en eventuell konkurs ska daremot fordringsagarna ha
betalt innan aktiedgarna har rétt till utdelning. Ett konvertibelt skuldebrev
kan sigas ha hamtat fordelarna frén |an respektive aktie. En innehavare av
ett konvertibelt skuldebrev har rétt att helt eller delvis byta ut sin fordran
mot aktier i bolaget, vilket ger en viss frihet. Om det gar bra for foretaget
och aktiekursen stiger kan han véja att konvertera och pa det séttet ta del av
kursuppgangen. Det tryggare aternativet att sta kvar som fordringsigare
med fast ranta kan dock véjas om bolaget inte utvecklas gynnsamt. Da
skuldebrev  konverteras uppstar den fordelen for aktiebolaget att
aktiekapitalet Okar, dﬁﬁk sker inget tillskott av pengar vilket & falet da
optionsrétter utnyttjas.

Optionsrétt innebér att skuldebrev ges ut med en utfastelse att
fordringsdgaren ska ha ratt att teckna aktier i bolaget, mot betalning.

17 Skattemassiga eller andra aktuella konsekvenser behandlasinte i denna framstélIning.
'8 Rodhe, s. 67.
' Rodhe, s. 58-65.
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Samtidigt som aktier tecknas mot betalning behdller fordringsagaren sin
fordran mot bolaget, men paskrift av skuldebrevet eller optionsbeviset maste
gbras om att teckning har skett, enligt ABL 5:11 andra stycket. Att ett
tillskott av nytt kapital sker da en optionsrétt utnyttjas ar inte den enda
fordelen for bolaget, jamfort med andra 1an. Rétten att teckna aktier har ett
ekonomiskt vérde, vilket gor att rantan dessutom kan séttas lagre. For
Iéngivar%ér det positivt att risken vid placering i optionslan ar lagre an vid
aktiekop.™ | ABL stélls inte nagot krav pa skuldbeloppets storlek ei.zlﬁr
nagon bestamd relation mellan skuldbeloppet och vérdet av optionsrétten.

I SOU 1997:22 som behandlar aktiebolagets kapital  skrev
Aktiebolagskommittén att indelningen i tva kapitel, fjarde och femte
kapitlena i ABL, har som grund att det & osdkert huruvida emission av
konvertibla skuldebrev respektive skuldebrev med optionsrétt kommer leda
till en Okning av aktiekapitalet eller g eftersom innehavare av dessa
skuldbrev kan vélja att inte konvertera eller nyteckna och darfor sta kvar
som fordringsagare. Kommittén ansdg att kapitel fyra och fem borde slas
ihop till ett, alternativt borde en detaljgranskning géras for att undanrdja
omotiverade skillnader. Det finns ndmligen vissa detaljskillnader mellan de
bada kapitlena. Kommittén ifragasatte om dessa beror pa sakliga skillnader
eller om skillnaderna endast uppkommit for att reglerna har utarbetats vid
olika tider.“ Denna utredning ledde inte till nagon proposition, men nu har
annu en utredning lagts fram, SOU 2001:1, dar aktiebolagskommittén
aterigen pekar pa att kapitel fyra och fem bor omarbetas. | det nya forslaget
har emissionerna delats upp i fondemission respektive till skottsemission.

2 K edner, s. 60-64, Rodhe, s. 58-65.

21 Uttalande 1987:3.

2 50U 1997:22 Aktiebolagets kapital, s. 214-215.
2 Se avsnitt 2.1.
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3 FoOretradesratten till nya
aktier

3.1 Allmant om fOretradesratten

En skillnad vid kapitalokning jamfort med bolagsbildning & att det da
kapitalet ska 6kas redan finns aktieagare som har rétt att deltai en emission.
Redan i RA 1912 nr 92 sades att ” alla aktier skulle medféra samma rétt till
teckning %] de nya aktierna, d& bolagsordningen € annorlunda
bestamde.”“® Da ett bolag idag genomfor en kontantemission eller
fondemission (genom att fler aktier ges ut) har enligt ABL 4:2 forsta stycket,
aktiedgarna foretradesrétt till de nya aktierna. Undantag kan gdras genom
bestadmmelse i bolagsordningen, samt genom emissionsbeslut om
bolagsstamman rostar igenom det med kvalificerad majoritet. Enligt ABL
5:2 forsta stycket galler samma sak vid emission av skuldebrev mot vederlag
i pengar. Foretradesratten géller i forhallande till det antal aktier aktiedgarna
dger sedan tidigare. Vid apportemission galler dock inte nagon
fOretradesrét.

Foretradesrétten har lagstiftaren valt att anvanda sig av for att undvika att de
gamla aktiedgarnai ett aktiebolag rostar emot ett beslut om kapital okning pa
den grunden att de riskerar att gjalva forlora pa en sddan. Om aktierna vid en
nyemission ges ut till samma nominella belopp som tidigare aktier kan
namligen det innebéra att de nya aktiedgarna gor en god affar pa bekostnad
av de gamla aktiedgarna. Detta forutséitter att verksamheten har gatt med
vinst eller att penningvérdet har sunkit. Om bolagets egendom har Okat i
véarde &r aktiernas marknadsvarde hdgre an deras nominella varde. De gamla
aktiedgarnas aktier gunker i varde eftersom de maste ” delaged sg’ av
vinsten. Detta kallas i litteraturen for utspadningseffekten.” Johansson
menar att det & vanligt med emissioner med teckningskurser som
understiger marknadsvérdet, dels for att emissionen ska bli %traktiv, delsfor
att det & svart att gora en korrekt vardeséttning av aktierna.

En |6sning pa detta problem skulle kunna vara att de nya aktierna far kdpas
for det aktuella vardet av aktierna. Da skulle de gamla aktiedgarna inte
forlora pa det eftersom den 6verkurs nytillkomna aktiesgare betalat hamnar i
reservfonden, vilket kommer de gamla aktiedgarna tillgodo. Enligt Rodhe &r
det dock svart att bestdmma detta vérd%lDérfbr har lagstiftaren valt den
nuvarande l6sningen med foretradesratt.” | detta sammanhang kan dock
namnas en undersokning Dagens Industri gjorde under & 2000. Dér visade

24 Genom Johansson, s. 140.

% Seexempel 11 bilagaA.

% Johansson, s. 143.

" Hemstrom, s. 154-155, Rodhe, s. 53 f.
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det sig att i 74 procent av fallen da borsbolag genomfort nyemissioner med
foretradesrétt for sina befintliga gare hade aktiernainte dkat i varde efterdt.
Aktiedgarna hade med andra ordﬁjort en "ddlig affar”. Samst hade det gétt
for IT-bolagen Enea och IFS~ Det kan vara s3 att dven de gamla
aktieagarna rent ekonomiskt tjanar mest pa att emissionen istallet riktas, da
borskursen ofta gar upp efter en riktad emission eftersom marknaden ser en
béttre framtid for bolaget. Likvida medel har inkommit och eventuellt har en
stor finansiar tratt in som aktiedgare. Aven om tidigare &gares andel av
aktiekapital%I spads ut kan det altsd vara positivt pa lang sikt att rikta
emissionen.

Foretradesrditen har inte som enda syfte att skydda aktiedgarna mot
ekonomisk forlust. Om foéretrddesrdtten  utnyttjas undviks &ven
maktforskjutningar i bolaget. Forandringar i makt och inflytande uppstar
namligen om de nya aktierna vid en nyemission tecknas Eﬁv nagon
utomstéende eller endast nagon eller nagra av aktiedgarna Sadalﬁ
forskjutningar kan fa sarskilt svara konsekvenser for minoritetsaktieagare.
Flertalet minoritetsskyddsregler i ABL ger skydd & minoriteter som
representerar minst 10 % av aktierna. Skillnaden mellan exempelvis 11 %
av aktierna och 9 % av aktierna kan darfér vara avgorande. Skyddet som
aterstér for minoriteter under 10 % &r att enskilda aktieagare kan klandra ett
beslut som fattats pa bolagsstdmman, enligt AE‘_ 9:39. Det kan till exempel
gbras om bedlutet strider mot likhetsprincipen.

3.2 Ej foretradesratt vid apportemission

Vid nyemission mot apportegendom har aktiedgarna inte foretradesrétt till
aktierna, ABL 4:2 e contrario. Anledningen till detta & att en
apportemission ska kunna ske da bolaget vill erhdlla viss egendom som
nagon eller nagra personer har tillgang till. Sasom Nia och Johansson
papekar far dock inte apportemission goras i syfte att kringga aktiedgarnas
foretradesrétt vid kontantemission genom att till exempel en aktiedgare far
teckna aktier mot apport av egendom som alla aktiedgare skulle ha mojlighet
att apportera. Enligt forfattarna bor ett sadant emissionsbesiut, som sker i
direkt syfte att paverka maktforhdlandena i bolaget,_kunna klandras och
séttas ur spel, med stéd i generalklausulen, ABL 9:37.

% |innala, Lojalitet straffade sig p& borsen i fjol. Vid studie av denna kartl aggning méaste
dock hdllasi minnet att &r 2000 var ett daligt ar pa borsen totalt sett.

% Olsson, Rosengren tvekar om dyr Bolidenraddning.

% Hemstrém, s. 155.

31 ABL inneh8ller fleraregler som skyddar minoriteter i aktiebolag. Detta har lagstiftaren
valt att gora eftersom ingen skulle vaga satsa pengar i ett bolag dér han eller hon skulle
hamnai minoritetsstallning, om det var fullt mgjligt for majoriteten av aktiedgarna att "kéra
Over” minoriteten. Det skulle inte gynna ndringdlivet.

% Rodhe, s. 56, 230, 237..

% Nial/Johansson, s. 91.
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I mal nr T 221/83 fran Sollentuna tingsrétt skulle ett aktiebolag tillforas
egendom fran dess storste dgare. Syftet var att denne skulle O6ka sin
dgarandel och pa lang skt skulle et totat Overtagande ske.
Emissionsbeslutet klandrades och ké&randen yrkade pa interimistiskt
verkstallighetsforbud, vilket beviljades med hansyn till tet med
emissionen. Bolaget avstod sedan fran att fullfélja emissionen | ma nr T
827/83 fran Stockholms tingsrétt var omstandigheterna liknande och
kdranden hévdade att syftet bakom emissionen var att minska
minoritetsaktiedgarnas andel av aktiekapitalet till mindre dn 10 procent.
Dessutom sades att apportegendomen var av ringa véarde for bolaget, att den
varderats for hogt samt att egendomen foll utanfor verksamhetsféremalet.
Aven vissa formella fel 8beropades. Tingsrétten forordnade om inhibition
och beslutet 6verklagades. Hovrétﬁ fick dock inte mgjlighet till att ta
stéllning eftersom parterna forliktes.

Johansson kritiserar nuvarande regler och accepterar inte motiven fér att inte
ha nagon principiell foretradesrétt vid apportemission. Han menar istéllet att
det borde foreligga en principiell foretrédesrétt enbart i syfte att tvinga

en forklaring vid avsteg fran den. Detta foreslog aktiebolagskommittén™ pa
1970-talet och flera andra lander tillampar den ordningen, till exempel
ovriga nordiska lander och Tyskland. | dessa lander krévs kvalificerad
majoritet for att fatta beslut om riktad apportemission. Johansson menar att
det gar att kombinera en apportemission med en kontantemission ti Iéﬁvriga
aktieagare for att undvika att styrkeforhallandenai bolaget forandras.

3.3 Olika aktieslag

| ABL 4:2 forsta stycket sags att foretradesrétten galler i forhdllande till det
antal aktier aktieAgarna tidigare &ger, om ¢ annat foreskrivits i
bolagsordningen i enlighet med ABL 3:1 andra stycket tredje punkten.
Forsta stycket i 3:1 ger uttryck for likhetsprincipen, som & en av
huvudprincipernainom aktiebolagsrétten.™ Dér sdgs ndmligen att alla aktier
har lika rétt i bolaget om inte annat foljer av 3:1. Efterfoljande stycke s&ger
att det i bolagsordningen kan bestammas att aktier av olika slag skall finnas
eller kunna utges. Det kan till exempel vara skillnader i rostvarde for olika
typer av aktier. Det & vanligt att borsnoterade foretag har sa kallade A-
aktier och B-aktier dar B-aktien har en rost pa bolagsstdmman, medan A-
aktien kanske har tio. | svenskt néringsliv & rostvardesskillnader
betydelsefulla och har ett ekonomiskt vérde. Skillnaden kan aven ligga i

% Johansson, s. 145.

% Johansson, s. 145 f. Aveni m8l nr T 6-236-88 hifoll Stockholms tingsratt ett
inhibitionsyrkande eftersom en riktad nyemisison skulle ledatill att minoritetsaktiedgarens
post skulle sjunkatill under 10 procent. Svea hovrétt( O 1879/88) sa dock att detta inte var
tillréckligt for att generalklausulen skulle bli tillamplig, men parterna férliktes innan dom
avkunnats. Se Johansson, s. 146.

% 50U 1971:15, s. 175.

%7 Johansson, s. 138 1.

% Se mer om detta under avsnitt 6.2.1.
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rétten till Lﬁd ning, dar preferensaktier har rétt till utdelning i storre grad an
stamaktier.

Tredje punkten i 3:1 andra stycket sager aven att skillnad kan goras i
foretradesrétten, men att foreskrift om olika foretradesrétt endast far
meddelas om skillnaderna mellan aktierna galler just vinstutdelning eller
rostvéarde. Tidigare var det endast tillatet att gora skillnad i foretradesratten
mellan olika aktiesag om de skiljde sig i friga om vinst eler
likvidationskvot, men ABL har anpassats efter artikel 29.2b i andra
bolagsdirektivet. Dock galler fortfarande att det vid fondemission endast far
goras skillnadEénellan aktier med olika rétt till vinst eller tillgangar, 3:1
fijarde stycket.™ Det ansdgs namligen inge betankligheter att aktier med
samma rétt till vinst och tillgangar skulle kunna behandlas olika endast pa
grund av olika rostvarde, eftersom en fondemission endast & en
bokforingsdtgard som inte ska paverka agarnas andel eller rostetal i bolaget.
Nér det galler kontantemissioner ansags det inte kunna kritiseras pa samma
sétt eftersom kommersiella skdl kan motivera att emissioner riktas till agare
som innehar aktier av ett visst ag. Dessutom kan en bra emjissionskurs
motverka den eventuella nackdel Gvriga aktieagare rakar ut for.= Det kan
namligen vara si att en aktie som i bolagsordningen & forsedd med
fbretréd&réttﬁg\ll nya aktier anses vara mer prisvard an en aktie utan
fOretradesréit.

3.4 Teckningsrattsbevis och delbevis

Om ett bolag har 1000 aktier och ska genomfdra en nyemission av 500
aktier har den aktiedgare som tidigare innehar en aktie endast rétt att teckna
en halv aktie vid nyemissionen, vilket inte & mdjligt. Det kan dven vara sa
att en aktiedgare av nagon anledning inte vill eller kan kopa fler aktier i
bolaget, han har kanske inte rad. Losningen pa detta & ndgot som i ABL 4: 3
forsta stycket kallas teckningsréttsbevis och delbevis. Varje aktiedgare som
har foretradesratt tjll aktier har rétt till ett sadant, om bolaget inte &
avstamningsbolag™. Ar det frga om nyemission kallas det
teckningsréttsbevis och &r det fondemission kallas det delbevis. Dessa kan
sdljas. = Om foretrédesrétten en aktiedgare har inte récker for att teckna en
hel aktie &ar hanﬁu'jjligheter att antingen kopa till teckningsréttsbevis eller
att sélja sitt eget.

% 50U 1992:83, s. 135.

050U 1992:83, s. 134 f. Detta behandlas &ven i avsnitten 1.2.2.2 och 1.3 ovan.

*1 SOU 1992:83, s. 1351.

2 S0U 1992:83, s. 135.

“3 Ett avstamningsbolag f&r inte ge ut aktiebrev, interimsbevis eller emissionsbevis (delbevis
eller teckningsréttsbevis). Dessa bolag ger inte ut papper utan olika réttigheter knytsistéllet
till ett avstdmningsregister. Se Nial/Johansson, s. 277.

“ Hemstrém, s. 148-150, Rodhe, s. 65-69.

> Rodhe, s. 53 .

16



1991 inférdes en ny paragraf i ABL 4 kapitlet, ndmligen 3a 8. Denna
omtalar hur det kan forfaras med dverskjutande teckningsrétter och delrétter
i avstamningsbolag. | emissionsbeslutet kan inforas ett forbehall att de
teckningsrétter som inte motsvarar en hel aktie ska sdljas genom bolagets
forsorg. Denna centrala férsdjning ska verkstdllas av et
vardepappersinstitut. Det belopp som forséljningen ger ska delas upp mellan
réttighetsinnehavarna efter den princip som anges i ABL 4:2, det vill séga i
forhallande till det antal aktier som berdrda aktiedgare innehar.

3.5 Subsidiar foretradesratt

ABL 3:1 tredje stycket anger hur foreskriften om olika foretrddesrétt for
olika aktieslag far utformas. En aktie ska ge foretradesrétt till en ny aktie i
samma aktieslag. De aktier som inte tecknas av de i forsta hand beréttigafﬁ
skall erbjudas dvriga aktiedgare, de har sledes subsidiar foretradesratt .
Den subsidiar, f(‘jretrédesrétt% infordes i ABL pa grund av EG:s andra
bolagsdirektiv=" artikel 29:2b.* Om inte hela antalet aktier tecknas ens pa
grund av den subsididra foretradesrétten sa skall ovriga aktier fordelas
mellan tecknarnai forhalande till tidigare aktieinnehav och i sista hand ska
utlottning ske.

Enligt Nial och Johansson &r inte lagtexten helt bra eftersom den inte klart
uttrycker att deanrimérafdretrédesrétten kan utnyttjas genom forsaljning av
teckningsrétter.~ Bolagsordningen bor darfor formuleras pa ett sitt som
tydligt anger vad som gdler, till exempel att aktier som inte tecknas med
stéd av ded forsta hand utféardade teckningsrétterna skall erbjudas samtliga
aktiedgare.” Aktiebolagskommittén har uttryckt en viss tveksamhet éver de
subsidiara teckningsrétternas varde. Om kursen ar 1ag kommer antagligen de
foretradesberéttigade aktiedgarna teckna sig for aktierna, alternativt sdja
sina teckningsrétter (se nedan). | de fall kursen uppfattas som sa hog att inte
de foretradesberéttigade vill teckna sig sa torde det ekonomiska vardet pa
sekundarrétterna vara |agt. Kommittén papekade &ven att om det |
emissionsbeslutet faststélls ett hdgsta och Iagsta belopp for aktiekapitalets
okning, i enlighet med ABL 4:5 forsta stycket forsta punkten, samt styrelsen
kan ga in och avbryta teckningen nar bolagets kapitalbehov &r tackt, da
utnyttjas den pré.ﬂwéra foretradesrétten normalt till fullo och den sekundara
blir inte aktuell.

“6 Nial/Johansson, s. 92.

" T7I91/EEG.

“8 SOU 1992:83 Aktiebolagslagen och EG, s. 285-288.

9 Sevidare avsnitt 2.3.2.1.

% Denna formulering har godkants av PRV. Se Nial/Johansson, s. 92.
°1 SOU 1992:83, s. 133 1.

17



4 Avvikelser fran
foretradesratten

4.1 Allmant om avvikelse fran foretradesréatten

| kapitel tva redogjorde jag for den foretradesrétt aktiedgarna har vid
emission. | ABL 4:2 sigs det att foretrédesrétten kan frangds genom
bestammelser i bolagsordningen. D& det gédler kontantemissioner kan
avvikelse aven ske genom bestdmmelser som anges i emissionsbesl utet.
Slutligen kan villkor som enligt ABL 5:4 forsta stycket dttonde punkten har
meddelats vid emission av skuldebrev inskranka foretradesrétten.”= Da
foretradesrétten frangas gors en s kallad riktad emission, méjligheten att
teckna aktier riktas till en viss person eller vissa personer, istédlet for att
samtliga aktiedgare far teckna aktier. En effekt av en riktad emission blir
som framgétt av kapitel 2 att viss "utspadning” av kapita och rostinflytande
for tidigare aktiedgare sker.

4.2 Inforandet av riktade emissioner i ABL

| 1944: ars aktiebolagslag gallde en ovillkorlig foretradesratt for aktiedgarna
att teckna nya aktier vid kontantemission. Under boérjan av 1970-talet
diskuterades det huruvida undantag fran foretradesratten skulle kunna goras
och 1973 inférdes mgjligheten till riktade emissioner i ABL. | SOU 1971.
15 foreslogs att huvudregeln fortfarande skulle vara foretrédesrétt for
aktiedgarna, men att bolagsstdmman med viss kvalificerad majoritet skulle
kunna besluta om avvikelse dérifrén. Denna mojlighet fanns redan
utomlang?I och 6vriga nordiska lander bearbetade ocksa forslag med detta
innehall > Som motivering for att infora mojlighet till undantag angavs att
kunna ge foretrade till anstallda eller att fain kapital genom en utomstaende
intressent. En annan anledning var att bolag skulle kunna vanda sig till
Allmanna pensionsfonden (4.e AP- forgﬂen) for att fa ett kapitaltillskott,
genom att fonden gér in som aktiedgare.™ Dessutom sades att de davarande
reglerna kunde medfora forsok att kringga aktiedgarnas foretradesrétt genom
att genomféra en apportemission dar aktierna skulle betalas med viss

%2 ABL 5:4 forsta stycket &ttonde punkten anger att ett beslut om emission skall ange den
rétt som skall tillkomma borgenér eller innehavare av optionsbevis for den héndelse
aktiekapitalet fore utbytet eller nyteckningen tkas eller nedséttes eller nya konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsrétt till nyteckning utges eller bolaget
uppldses eller upphor genom fusion.

> S0U 1971: 15, s. 175.

* Rodhe, s. 56.
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=

|attanskafflig %endom. Vid apportegendom forelag da som nu inte ndgon

fOretradesrétt.

Utredningen pdpekade att en avvikelse fran foretradesrdtten &r ett
betydelsefullt ingrepp i aktiedgarnas intressen. Déarfor foreslogs att beslut
om riktade nyemissioner skulle fattas med samma majoritet som normalt
kravs for att andra bolagsordningen, det vill sdga kvalificerad majoritet.
Detta forsag avvisades dock av departementschefen och togs inte med i
propositionen. Det sades att det skulle det racka med enkel majoritet.
GeneralkIE_Hsulen som inférdes samtidigt fick réacka som skydd mot
missbruk.™= Dessutom uttrycktes en tvekan infor regler om kvalificerad
majoritet  som mi noritetﬁyddsregler, eftersom de endast skyddar
minoriteter av viss storlek.™ Det Overvagdes att i lagen skriva in att en
forutsittning for att fa fatta emissionsbeslut med avvikelse fran
foretradesrétten skulle vara att det var "erforderligt for kapital6kningens
genomforande eller eljest till nytta for bolaget” . En sddan bestammelse
ansdgs dock bli for oklar och kunna medfora tvister. Det sades i
propositionen att ett beslut om att en viss grupp aktiedgare ska ges rétt att
mot kontanter teckna aktier endast kan ske om det finni_nlobjektivt
godtagbara skal. Sadana skal framholls vara synnerligen ovanliga.

En begransning som emellertid gjordes i bestammelsen som inférdes var att
om det i ett bolag finns olika aktieslag enligt bolagsordningen, sa far inte
den inbdrdes ordningen mellan dessa foréndras genom ett beslut om
avvikelse av foretradesrétten. Daremot skulle det vara tilldtet att besluta om
avvikelse fran alla aktieslagens foretradesrétt och ge utomstéende rétt att
teckna aktierna. Aven om bara ett av aktieslagen enligt bolagsordningen har
foretradesratt s skulle bolagsstdamman kunna besluta om avvikelse™ |
enlighet med att stdmman far fatta beslut om avvikelse av foretradesrétten
bor &ven ett beslut som innebér att endast den subsididra foretradesrétten
riktas vara mgjligt. Det skulle till exempel kunna innebéra att de aktier som
inte tecﬁas av de primart foretradesberdttigade skall erbjudas anstéllda i
bol aget,

| bolagsordningen kan inforas regler som forsvarar bolagets mojlighet att i
enlighet med ABL avvika fran aktiedgarnas foretradesrétt, dock bor inte
bolagsstammans mgjlighet att besluta om riktad emission helt kunna
bortskrivas. Nial och Johansson anser att det skulle strida mot ABL 3:1 och
4:2, samt sakna sakligt motiv. En hojning av majoritetskravet for att fa

30U 1971: 15, s. 178.

% Se ovan under avsnitt 3.2.

* Prop. 1973:93, s. 70f.f., 5. 80 f.f. och s. 128 f f.
% Prop. 1973:93, s. 69.

¥ 30U 1971:15, s. 178.

% prop. 1973:93, s. 129.

1 30U 1971:15, s. 178.

2 30U 1992:83, s. 134.
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besuta om en riktad erE'hssion skulle emellertid kunna inféras med stod |
ABL 9:28 andra stycket.

4.3 Leolagen

4.3.1 Leoaffaren

Tio &r efter det att undantag fran foretradesratten infortsi ABL blev debatten
om riktade emissioner aktuell igen. Den sattes igang av en riktad emission i
bolaget AB Leo, som utsattes for mycket kritik. Jag vill kort sammanfatta
handel sefrloppet i den omtalade afféren, men véljer att inte utveckla det i
detalj. Den intresseracﬁhénvisarjag till Leokommissionens rapport, som ger
en detaljrik beréttel se.

AB Leo var ett foretag i |1akemedel sbranschen. Foretaget grundades 1914 av
en dansk apotekare och hade huvuddelen av sin verksamhet forlagd i Skane.
Det utvecklade, tillverkade och marknadsférde |ékemedel. Leo utvecklade
bland annat rokavvanjningsmedlet Nicorette och Estracyt, som anvéands vid
behandling av prostatacancer.™ AB Leo finns inte 9%51 bolag idag, men
lever kvar i det som nu heter Pharmacia Sverige AB.™™ Né&r nyemissionen
genomfordes hade AB Leo nyligen blivit dotterbolag till Wihl Sonesson AB.
Tidigare 8gdes Leo av det danska bolaget Kefalas A/S. Aktiedgarna i
Kefalas gjorde vid forsdljningen av AB Leo klart att de ville motverka att
Leo omedelbart efter 6verlatelsen till Sonesson skulle sdljas vidare till nagot
av de stora lakemedelsforetagen. En Gverenskommelse naddes som innebar
att Sonesson &tog sig att genomfora olika dtgarder i syfte att sprida aktiernai
Leo till nya &gargrupper. | kdpeavtalet inférdes en klausul om att en riktad
emission skulle genomfdras, omfattande 150 000 aktier. Av dessa skulle 2/3
riktas till ett begransat antal placerare pa marknaden och 1/3 till ledande
befattningshavare inom Sonesson och Leo. Avtalsklausulen sa &ven att
Sonessons som gava skulle 6verlamna tre aktier till varje anstélld i den
svenska delen av rorelsen. Slutligen férband Sonesson sig att ansoka om
borsintroduktion pa Stockholms fondbors.

Vid ett sammantrade i november 1983 beslutade Sonessons styrelse att
utoka den bestdmda nyemissionen med 17 000 aktier. Av dessa tilldel adﬁ
7000 VD och vice VD, dvriga 10 000 aktier tecknades av Sonesson AB.

Sonessons aktier saldes kring arsskiftet 1983/84 till Volvos koncernchef PG
Gyllenhammar och VD Hakan Frisinger.™ | samband med nyemissionen

8 Nial/Johansson, s. 94.

® DsFi 1986:21.

 DsFi 1986:21, s. 38.

% http://Awww.nicorette.se/pressfindex.html, 01-05-23 klockan 15.20.
" DsFi 1986:21, s. 38 f.f.

% DsFi 1986:21, s. 43 f.f.

® DsFi 1986:21, s. 53-54.
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genomfordes @ven vissa andra transaktioner i Leo, bland ﬂmat kop av
|akemedel sforetaget AB Ferrosan och kép av aktier i Gambro.

Sammantaget ansdg aktiedgarna och massmedia att ” Leoaffaren” var oetisk.
Det sades att villkoren hade varit aldeles for férmanliga for dem som
erbjudits aktier, att kretsen mottagare varit for stor, att var och en fatt for
stor del aktier samt att de som tecknade aktierna inte lOpte nagon
affarsméssig risk. Det berodde pa att Forvaltnings AB Y ggdrasil stéllde en
"kursgaranti” genom att utfasta att de skulle forvarva alla aktier till 1&gst det
pris tecknarna betalat. Det kritiserades aven att aktiedgarna i moderbolaget
Sonesson inte fétt tillracklig information om vad som skulle hénda, samt att
den information de fick l&mnades for sent. Vissa menade till och med att
nyemissionen borde ha beslutats av Sonessons bolagsstamma. | den
alménna debatten efter Leoaffaren ifragasattes &en om inte bolagets
revisorer borde ha reagerat, om bankernas kreditgivning var ri ktigﬁch om
Svenska Handelskammarens véarderat AB Leo pa rétt sit.~ Den
huvudsakliga  kritiken mot Leoaffaren riktades sdedes mot
emissionsvillkoren och bristen pa information, inte mot riktade emissioner
till befattningshavare som foreteel se.™ Afféaren uppfattades som att personer
med |edande befattningar gynnades pa bekostnad av Sonessons aktieagare.

| januari 1986 tillsatte regeringen den sa kallade " Leokommissionen” for att
utreda vad som hade hant i AB Leo. Samtidigt fick kommissionen i uppdrag
att undersoka omfattningen av riktade emissioner i andra bdrsbolag, samt ge
fordag pa ny lagdtiftning inom borsréttsomradet. Resultatet  av
kommissionens utredning redovisades i rapporten Ds Fi 1986:21 som
overlamnades senare samma &~ Innehdllet i denna utvecklas narmare
nedan under avsnitt 4.3.4.

4.3.2 Rekommendationer

| februari 1986 kom fondborsens styrelse med en rekommendation, som en
reaktion pa debatten kring riktade emissioner. Enligt denna rekommendation
borde styrelsen i borsbolag, och dotterbolag till sidana, utan drojsma
informera borschefen da ett beslut om riktad emission fattats, samt dessutom
offentliggéra beslutet. Aven skélen for beslutet borde anges, samt till vilka
emissionen riktats. Senare samma manad gick borschefen dven ut och sa att
alla emissioner forutsattes redovisasi arsredovisningarnai borshol agen.

" DsFi 1986:21, s. 45 f.

™ DsFi 1986:21, s. 56 f.f., Lombach i Karnov, Kristiansson, s. 21 f.

2 Moberg/Samuelsson, s. 186.

" Kristiansson, s. 22.

™ Moberg/Samuelsson, s. 187. Ursprungskallor: Stockholms Fondbérs: Rekommendation
angaende information om s.k. riktade emissioner. Stockholm (86-02-07) och Uttalande
angaende riktade emissioner. Stockholm (86-02-20).
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| mars 1986 presenterade Néringsivets Borskommitté (N BK)EI en
rekommendation angdende riktade emissioner av aktier. Den innebar bland
annat att ett beslut om sadan emission bor fattas av bolagsstémman och
endast i undantagsfall av styrelsen. Det ségs att bemyndigande till styrelsen
att besluta om riktad emission endast bor forekomma nar sa ar pakallat av
marknadens forutséttningar, framst vid emissioner pa utlandska marknader,
eller da andra sérskilda skal foreligger. Bemyndigande till styrelsen bor inte
ske vid en riktad emission till de anstéllda eller styrelsens ledaméter. Om ett
bemyndigande sker bor det preciseras sa langt majligt, sarskilt angaende:

» Aktieslag som ska kommai fréga vid emissionen samt hogsta antal
aktier eller hogsta emissionsbel opp.

* Den marknad emissionen skall avse eller eljest vilka som skall
beredas tillfdle att teckna samt Ovriga grundvillkor. Vid
apportemission anges jamva apportegendomen.

« Tid inom vilken bemyndigandet far utnyttjas.

Rekommendationen tillampas &ven pa riktade emissioner av ko%ferti bla
skuldebrev och skuldebrev férenade med optionsrétt till nyteckning.

4.3.3 Inrattande av Aktiemar knadsndmnden

Den 1 september 1986 inrdttades en namnd for aktiemarknadsfragor,
Aktiemarknadsnamnden (AMN), av Stockholms Handelskammare och
Sveriges Industriforbund. Nadmnden drivs av en ideell forening som idag har
su medlemmar, namligen Sveriges Industriférbund, Stockholms
Handel skammare, oM Stockholmsbdrsen, Svenska
Fondhandlarefdreningen, Svenska Bankforeningen, greningen
Auktoriserade Revisorer FAR och Sveriges Forsakringsforbund.™ Forebild
for namnden var den brittiska The Panel on Take-Overs and M :Iﬁgfe(s som
verkar vid Londonborsen. Enligt sina  stadg ska
Aktiemarknadsnamnden verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,
vilket sker genom uttalanden, radgivning och information. Namnden har
inga sanktionsmgjligheter, av uttalande 1992:2 framgick att den endast
konstaterar huruvida god sed uppfyllts. Den har dock mgjlighet att uttala att
god sed pakallar att en viss &gard foretas, sasom den gjorde i uttalande
1994:4 da den ansdg att Volvo borde é.épderstélla bolagsstamman ett av
styrelsen bedlutat offentligt erbjudande.™ For borsregistrerade bolag kan
sanktioner &ndock félja i samband med riktade emissioner.
Inregistreringskontraktet foreskriver sanktioner for den som bryter mot det

™ vid sidan av AMN & NBK néringslivets mest aktiva organ ang&ende bérsetiska fragor.
Dess huvudman ar Industriférbundet och Stockholms Handel skammare. Se Kristiansson, s.
31.

"® Bérs och vardepapper, s. 730 f.

T http://www.aktiemarknadsnamnden.se

8 http://www.aktiemarknadsnamnden.se

™ Sebilaga B.

8 K ristiansson, s. 28.
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och kontraktet innehadller hanvisning till NBK:s rekommendation, vilken
omtalades ovan.

Domstol, myndigheter och borsstyrelsen kan begara yttrande fran
aktiemarknadsnamnden. Uttalanden kan dven goras pa eget initiativ eller pa
forfragan fran en aktiedgare eller ett foretag. Det & vanligt att Sveriges
Aktiesparares Riksforbund (SARF) inkommer med &renden till N.
Namnden bedomer &dtgérder som foretas av aktiemarknadsbol Av
stadgarna framgar att med akti emarknadst%chllag jamstélls bolag som vidtagit
atgard i syfte att bli aktiemarknadsbolag.“ AMN prévar drendet &en om
foretaget efter framstdllningen till AMN bedutar att inte genomféra
marknadsintroduktionen. Aven en dtgard av aktiedgare i et
aktiemarlﬁadsbolag kan beddmas, om det kan vara av betydelse for aktierna
i bolaget.

Tanken &r att de frégor namnden tar upp ska ha en aktiemarknadsréttslig
anknytning och den undviker att till exempel ta stallning i avtalsréttsiga
eller aktiebolagsrattsliga sporsmdl, &en om det i vissa fal har varit
oundvikligt. Det kan sagas att N% ger generella rekommendationer, medan
AMN bedomer konkreta fall.= Uttalanden fran némnden behandlas
underhand i denna uppsats.

4.3.4 Leolagen

Leokommissionens rapport DsFi 1986:21 remissbehandlades. Foredragande
statsrad i Finansdepartementet holl med kommissionen om att Leoaffaren
kunde kritiseras, samt att det borde dvervagas huruvida reglerna om riktade
emissioner var tillréackliga. Forst borde dock verkan av borskommitténs
rekommendation och aktiemarknadsnamndens arbete avvaktas. Angaende
emissioner till anstéllda ville finansdepartementet skarpa reglerna direkt,
eftersom denna typ av emissioner blivit allt mer vanliga under 80- talet.
dessa fall foreslogs att bedlut alltid bor fattas av bolagsstamman.
Foredragande statsrad i Justitiedepartementet ville att nya regler skulle
inforas angaende riktade emissioner, men han trodde att det skulle vara
omajligt att infora regler som helt hindrar kringgaende, men samtidigt gor
det mgjligt att genomféra affarsmassigt motiverade transaktioner. Hans
Onskan var dock en lagstiftning 30% gorde att uppenbara fal av
kringgdende kan angripas sasom oetiska.

Resultatet av Leokommissionens arbete blev en ny lag, lag (1987:1479) om
vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m.. Dennalag har kommit

8 prop. 1986/87:76, s. 19f. BilagaB, 14 §.
% SebilagaB, 14 §.

8 Uttalande 1990:8.

8 SebilagaB, 14 §.

& Kristiansson, s. 27 f.

% prop. 1986/87:76, s. 21 f.f.

8 Prop. 1986/87:76, s. 25 f.
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at kallas "Leolagen”. Leolagen galler akti knadsbolag, det vill saga
bolag registrerade pa borsen, eller OTC-bolag™. For att hindra kringgaende
gdller lagen @en dotterbolag till aktiemarknadsbolag, se Leolagen 1 8.
Riktade emissioner forekommer dven i andra aktiebolag, men eftersom
dgandet & mer spritt i aktiemarknadsbolag ansdg foredragande statsrad i
propositionen till Leolagen ehovet av skydd for minoritetsaktiedgare ar
stoérre i aktiemarknadsbolag.™ Ett i min mening lampligt alternativ hade
eventuellt varit att 1ata Leolagen vara tillamplig pa alla publika bolag och
dotterbolag till dessa, E‘éﬁersom alla aktiebolag med en bred &garkrets kréaver
sarskilda skyddsregler.

Johansson kritiserar att lagens tillampningsomrade inte vidgats eftersom de
bolag som inte & aktiemarknadsbolag inte heller & bundna av NBK:s
rekommendationer och dessutom inte utsetts for kontroll av massmedia eller
AMN. Han menar darfor att risken for "dolt majoritetsmissbruk” &ar stérre i
privata bolag. Anledningen till att dessa bolag inte omfattas av lagen tror
han &r att lagstiftningsarbetet ansags bradskande och att det darfor inte fanns
tid att beakta d&l problem som finns i bolag som inte &
aktiemarknadsbol ag.

| propositionen till Leolagen sades att det skulle strida mot reglerna om
riktade emissioner i ABL att inféra enéjg som vore generdllt tillamplig pa
emissioner da foretradesratten frangds™ Darfor géller Leolagen framst de
fal da emission sker till personer i foretaget vilka kan péaverka
emissionsvillkoren pa grund av sin stédlning. Foredragande for
Justitiedepartementet forordade dock att den skulle gélla vid alla emissioner
till anstallda, efterﬁn dessaibland kan ha som syfte att gynna personebﬁned
ledande befattning.™ Vilka personer som omfattas av lagen angesi 4 8.

Leolagen skarpte kravet pd beslutsmagjoritet jamfort med ABL. For att
bolagsstamman ska kunna fatta ett beslut om riktad emission krévs det minst
nio tiondelar av savél de avgivna rosterna som de vid stamman foretradda
aktierna, se 3 8. Dessutom kan inte styrelsen fatta emissionsbesiut enligt
Leolagen. Lagen inskrénker sdledes de formella forutsittningarna for att
fatta ett beslut om riktad emission. Kommissionen ansag dock att det var for
tidigt att lagstifta om materiell borsetik. Forst skulle en utvardering ske av

8 Bolag vars aktier &r registrerade p4 OTC-listan.

% Prop. 1986/87:76, s. 27. Leokommissionen gav ingen motivering till varfér denna tyckte
att lagen skulle begrénsastill att gélla aktiemarknadsbolag. Se DsFi 1986:21, s. 10 och 120
ff.

% S0U 1997:22, s. 219.

°! Johansson, s. 479 1.

% | ABL 4:2 tredje stycket anges att det kravs tva tredjedelars majoritet for att besluta om
avvikelse fran foretradesrétten. Om Leolagen skulle gélla alla riktade emissioner vore
ABL:s mgjoritetsregel utan verkan i fortsattningen. Det ans3gs antagligen inge
betankligheter.

% Prop. 1986/87:76, s. 26 f.

 Se avsnitt 7.2.

24



de savsanerande agarder Stockholms fon%gbrs vidtagit genom NBK: s
rekommendationer och uttalanden fran AMN.

D& de nya reglerna infordes valdes, som framgétt har, |6sningen att 1agga
dem i en egen lag. Eftersom de nya bestdmmelserna i princip endast galler
aktiemarknadsbolag ansags det olyckligt att placera dem i ABL, som géller
alla aktiebolag. Dessutom kan ett aktiemarknadsbolag &aven vara ett
forsakringsaktiebolag eller ett bankaktiebolag. De bolagsformerna omfattas
inte av ABL, utan reglerasi andralagar. Reglerna skulle heller inte passain i
lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden.™ | fordag till ny
aktiekgagslag forslar Aktiebolagskommittén nu att Leolagen inforlivas med
ABL.

% Prop. 1986/87:76, s. 21 f.f.
% Prop. 1986/87:76, s. 26.
% S0U 2001:1, s. 18.
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5 Olika skal att genomfdra en
riktad emission

5.1 Allmant om olika skal for att genomfdra en
riktad emission

Varken i ABL eller Leolagen sigs det att avvikelse fran foretradesrétten
maste ske i visst syfte. Darfor vill jag nu nérmare studera vad som kan ligga
bakom ett foretags beslut att vid en nyemission avvika fran aktiedgarnas
foretradesrétt och varfor det ur bolagets synvinkel kan vara béttre att vanda
sig till ndgon annan &n aktiedgarna. Jag kommer héar redovisa de skal som
jag genom att lasa litteratur, tidningsartiklar och AMN:s uttalanden finner
vara de vanligast forekommande. Leokommissionen gjorde 1986 en
empirisk utredning om riktade emissioner som genomforts 1984 och 1985.
Den bestod dels av en kartléaggning, dels en enkatundersokning. Avsikten
med undersbkningen var att ge en bild av emissionernas omfattning, vilka
syften som lag bakom och hur emissionsbesluten fattats. Jag kommer
kommentera vissa utslag av den undersokningen i detta kapitel.

Foretag kan beddma det som vardefullt att f& in en ny aktiedgare som har
nagot specidllt att tillfora bolaget, exempelvis tillgang till nya marknader
eller ndgon sarskild kompetens. Ett annat skél att rikta en emission kan vara
att befintliga &gare inte har rad att investera mer i bolaget, samtidigt som
likvida medel behovs. Enligt AMN & beddémningen av skdlen till en riktad
emission i de flesta fall av foretagsekonomisk natur. Namnden har inte som
uppgift att avgora vad som ar foretagsekonomiskt riktigt for ett foretag.
Bolag rekommendﬁ endast att iaktta forsiktighet angaende skalen for
riktade emissioner.™ Nial och Johansson siger aft en avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesrétt bara bor goras om den sker i bolagets intresse,
inte for att gynna nagon utomstaende, eII% viss eller vissa aktiedgare pa
bolagets eller Gvriga aktiedgares bekostnad.

Jag har valt att 1dgga tyngdpunkten vid skélen att motivera anstéllda och
forsvara sig mot fientliga erbjudanden. Det har jag gjort eftersom
personalemissioner & vanligt férekommande och jag tycker att det &r
kontroversiellt att anvanda riktade emissioner som forsvar mot offentliga
erbjudanden.

Forst vill jag namna att ett vanligt forfarande i samband med emissioner ar
att ett foretag som koper upp ett annat foretag betalar sdjaren med
nyemitterade aktier i det kbpande bolaget. Leokommissionens undersokning

% Uttalande 1988:12.
% Nial, Johansson, s. 93. Olika skéls férenlighet med god sed p& aktiemarknaden behandlas
senare i uppsatsen.
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visade att apportemissioner i samband med féretagsforvarv representerade
narmare 50% av l&ie antalet emissio& och det totala emissionsbel oppet
for de emissioner— som undersokts. ﬁ_‘éﬁd som da sker & att sdjaren
tillskjuter sitt bolag som apportegendom.~ Som har framgatt av tidigare
kapitel har inte aktiesgarna nagon lagstadgad foretradesrétt vid
apportemission. Dafor gors inte heller nagon avvikelse fran
foretradesrétten. Eftersom mitt syfte med detta kapitel &r att granska skal till
avvikelser fran foretradesrétten amnar jag inte redogora for foretagsforvary
genom apportemission.

5.2 Fain en utomstaende intressent

D& mdjligheten till riktade emissioner infordes pa 1970-talet sades att ett
skél var att ett bolag skulle kunna emittera fria aktier utonﬁgds for att pa
det séttet fa en finansiering med hjélp av utlandskt kapital.~ Numera har
systemet med fria och bundna aktier avskaffats, men det finns fortfarande ett
intresse fran foretagens sida att fa tillgang till utlandskt kapital. | Dagens
Industri gick det att den 9 april i & l&sa att nétkonsulten lcon Medialab
planerar en riktad nyemission. Ny storagare blir da Red Valley/Fidessa Asset
Management. Red Valey & et investmentbolag registrerat pa
Skatteparadiset Guernsey. Fidessa Asset Management & en
investeringsradgivare med verksamhet i Luxemburg och foretréder Red
Valley. Visserligen spads aktiekapitalet ut med hela 18 procent, men
styrels%zflféranden anser att emissionen & en bra losning for att starka
kassan.

Det & vanligt att bolag vander sig till starka finansidrer da det behovs
likvida medel, eftersom befintliga aktiedgare inte alltid har mdjlighet att
inbringa de summor som krévs. Boliden &r ett aktuellt exempel pa detta.
Foretaget har i sSlutet av mars i ar foreslagit néaringsministern Bjorn
Rosengren att Boliden ska rikta en emission till staten. Staten gar i safall in
med 1,5 miljarder kronor och fér 30 procents &gande i bolaget. Bjérn
Rosengren papekar dock att det & stora summor det handlar om, att
staten endast &r intresserad om affaren far synergieffekter med LKAB.

Det behover inte vara akut brist pa kapital som gor att ett foretag vill fain en
utomstéende som aktiedgare. Att aktiemarknaden tolkar det som ett gott

190 eokommissionen inleder redogérelsen fér undersokningsresultaten med att siga att
undersokningen innefattar i stort sett alla emissioner, inklusive apportemissioner, vilka skett
utan foretrédesrétt for de gamla aktiedgarna. For enkelhetens skull anvander de
beteckningen riktade emissioner pa alla, a&ven om den inte ar helt korrekt nar emissionen
vander sig till aktiemarknaden i dess helhet med samma villkor for gamla och nya
aktiedgare. Se Ds Fi 1986:21, s. 82.

" DsFi 1986:21, s. 83.

192 For utveckling av reglerna kring apportemission hanvisar jag till avsnitten 2.2.2 och 3.2.
103 K edner/Roos, s. 95.

1% Hammarstrém, Ny storagarei Icon.

1% Olsson, Rosengren tvekar om dyr Bolidenraddning.
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tecken om ett bolag &gs av nagon eler ndgra intressenter som har mer
kapital att tillga & ocksa av vikt for bolaget. Anledningen till att vanda sig
till ndgon utomstdende kan &ven vara att denne innehar nagon Viss
kompetens som bolaget behdver, aternativt har den tillgang till en viss
marknad som bolaget vill etablera sig pa. Sdledes kan skd liknande dem
som ligger bakom ett foretagsforvary motivera en riktad emission.

| svenska foretag finns det ofta en stor aktiedgare som kontrollerar
bolagsstamman, det kan vara en privatperson eller ett annat foretag.
Dérutbver har bolaget ofta en eller flera minoritetsaktiedgare utan direkt
inflytande 6ver stdmmans beslut. De kan ha en viktig funktion i en
maktstrid. Det kan till exempel vara figrde AP-fonden, annan fond,
forsékringsbolag eller  industriforetag. Efter vissa andringar i
placeringsforeskrifterna for fjarde AP-fonden pa 1970-talet blev det majligt
att placeramedel ur dennai aktier. For att ett bolag Iﬁfétillgéﬂg till medel
ur fonden krévs det att emissionen riktas till denna™" Det var ett av skdlen
som anfordes i E%tafarbetena da majligheten till avvikelse fran foretradesratten
infordesi ABL.

5.3 Motivera anstallda

5.3.1 Foretagsledare

Om foretagsdedarna har en stor agarandel tolkar kapitalmarknaden det som
att foretaget har ett hogt varde. Detta kan forklaras med att dessa personer
anses inneha béttre information om féretaget jamfort med allmanheten. Om
foretagsledningen véljer att sav dga en stor andel innebAr det att de ocksa
tar en storre risk och far ta konsekvenserna av sina beslut.™ Carl Hemstrém
har skrivit att d& mojligheten till riktade nyemissioner inférdes i ABL var
det inte meningen att foretagsledningarna eller stora aktiedgare skulle kunna
tjana pen pa ovriga aktiedgares bekostnad genom rikligt ”sockrade”
emissioner—. Han pastar dock att det till stor del har blivit resultatet.

Att rikta emissioner till ledande tﬁfz'attni ngshavare diskuterades inte da
reglerna i ABL infordes pa 70-talet.~~ Leokommissionen tog daremot upp
fragan om tillampningen av den sa kallade " pilotskolan”. Pilotskolan menar
att ledande personer i ett foretag, " piloter”, arbetar mer engagerat om de far
egen ekonomisk vinning av att det gar bra for bolaget. Av de 20 foretag som
svarat pa Leokommissionens enkét avsag fyra svar emissioner riktade enbart

106 Bergstrom/Rydquist, s. 15.

197 K edner/Roos, s. 96.

198 Rodhe, s. 57.

19 Bergstrom/Rydqvist, s. 30 f.

119 \ed " sockrade emissioner” menar Hemstrom att aktierna tecknas mot en kurs som
understiger marknadsvérdet.

M Hemstrom, s. 156.

12 Moberg/Samuelsson, s. 184.
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till ledande befattningshavare. Alla fyra foretagen svarade att ett mycket
viktigt syfte med emissionen var att i enlighet med pilotskolan g6
foretagsledarna till aktiedgare i bolaget for att 6ka deras motivation.
Pilotskolan har kritiserats eftersom grénsen mellan personer med ledande
stallning i bolaget och foretagets dgare suddas ut, vilket kan leda till att
foretagsledare kan lockas att fatta kortsiktiga beslut som endast de géva
vinner pa. Dessutom kan det vara svart att se skillnad pa vad som endastﬁ
motivationshdjande och vad som &r beléning for redan presterat arbete.
Tre av de fyra foretagen som i Leokommissionens undersokning riktat
emissioner till foretagsledare uppgav just att ett ganska viktigt syfte var att
ge en extra beloning till befattningshavarna. De sa att det kan vara syart att
uppna det syfte med Ionedkningar pa grund av den hdga skatten.— Att
pilotskolan har manga foresprékare i S\/erigelﬁgr sakerligen ett samband
med det hoga skatteuttaget painkomst av tjanst.

Leokommissionen sa att den inte funnit ndgra hinder mot att tillampa
pilotskolan, under forutsittning att villkoren for emissioner faststélls pa
marknadsméassiga grunder. Detta & viktigt for att aktiemarknadens
fortroende ska bibehallas. Dessutom bor en utomstéende person sétta priset
pa aktierna, om bolaget inte & borsnoterat. Enligt Leolagen 4 § forsta
stycket, punkterna 1 och 2, ar lagen tillamplig pa beslut om riktad emission
till personer i styrelser, VD é€ler vice VD (om bolaget & et
aktiemarknadsbolag). Leokommissionen ansag att det inte dverhuvudtaget
vore lampligt att rikta emissioner till styrelseledamoter.~~ Aven AMN har
uttryckt att styrelseledamater inte bor fadeltai en emission i annat fall an da
de & andtéllda i bolaget eller annat bolag i koncernen, men det & inte
forbjudet i lag. AMN forklarar sin standpunkt med att de uppgifter som
normalt ankommer pa och fullgors av styrelseledamoéter inte & av sadan
karaktdr att de skal som I'ﬁer till grund for en emission till anstallda i
allménhet ager tilldmpning.

Aven SARF & positiva till pilotskolan, men betonar att utgangspunkten
maste vara att ledningen far ta del av framtida vardetillvaxt som den & med
om att skapa. Den ska inte pa.detta sétt fa erséttning for redan utfort arbete.
Vad géler teckningsbelop maste det sta i rimlig proportion f{i

befattningshavarens 16n. En skalig dvre grans vara en halv ardon.

Aven AMN har uttryckt att det & rimligt™= Det kan darfor anses
iogonfallande att AMN i uttalande 1990:7 inte ansag en tilldelning varierade
mellan 15 och 180 procent av befattningshavarnas arslon strida mot god sed

3 DsFi 1986:21, s. 92.

14 M oberg/Samuelsson, s. 185.

5 Ds Fi 1986:21, s. 92.

18 DsFi 1986:21, s. 103.

1 DsFi 1986:21, s. 103-107, Prop. 1986/87:76, s. 20 f.

18 Uttalande 1989:1.

19 Med teckningsbel opp menas summan av det nominella beloppet p& aktierna som tecknas.
120 Aktiespararna, s. 8-9.

121 Uttalande 1989:1, se vidare under avsnitt 5.3.2.
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pa aktiemarknaden. Den planerade emissionen skulle riktas till 225 chefer,
varav 130 verksamma i utlandet, i en koncern med 20 000 anstéllda. AMN
motiverade sitt beslut med att foretagets intresse av att kunna erbjuda
ledande befattningshavare villkor s&g ar konkurrenskraftiga aven i ett
internationel It perspektiv vagde tungt.

Sedan 1992 har eft nytt system utnyttjats for att Oka ledande
befattningshavares engagemang, sa kallade syntetiska optioner. Det &r ett
finansiellt instrument vars véarde baseras pa borskursen for aktierna
Innehavaren har rétt att_vid optionens slutdag fa ut ett kontantbelopp
motsvarande aktiekursen.™ | uttalande 1994:6 gav AMN riktlinjer for
utfardande av syntetiska optioner till personer i ledande position i
aktiemarknadsbolag. Namnden hade inget principiellt att invénda mot
systemet och angdende villkoren for syntetiska optioner stéller AMN
liknande krav som vid riktade emissioner. Daremot rads aktiemarknadsbolag
och ledande befattningshavare med insiderinformation att avstd fran
utfardande eller forvarv av ]sly?jtetiska optioner innan den kéandiga
informationen har offentliggjorts.

5.3.2 Ovrigaanstallda

Leokommissionens enk&tundersokning av riktade emissioner under 1984
och 1985 Vi%delgétl 14 av 20 enkdtsvar avsag emissioner riktade till
anstélldai bolaget.™ Emissioner riktade till anstéllda kan ta olika form. En
svensk motsvarighet till amerikanska " stock-options’ & personal optioner.
Den anstéllde erbjuds arligen optionsposter, vilka oftast & férsedda med
overlatelseforbud och kan utnyttias forst efter en kvaljfikationstid.
Personal optioner har darfor en stark koppling till anstallningen.” En annan
mojlighet & att bolagsstdmman kan besluta att de aktier som enligt
bolagsordningen ska tecknas sekundér foretradesrétt istéllet ska
erbjudas de anstéllda i bolaget.™ Bolagsstamman kan aven vdlja att helt
avvika fran aktiedgarnas foretradesrétt och besluta att en nyemission ska
riktastill personaen.

Leolagen &r enligt 4 § forsta stycket punkten 3 tillamplig da en emission av
aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev med optionsréit riktas till
anstéllda i ett aktiemarknadsbolag. SARF anser att aven a%a bolag vars
aktier & foremal for marknadsnoteringar bor folja dennalag.

| dutet av februari 2001 stod det i Dagens Industri att Akzo Nobel & berett
att under de kommande aren dela ut aktier till sina anstéllda for flera hundra

122 Uttalande 1990:7.

128 Kristiansson, s. 96 f.

124 Kristiansson, s. 97.

%5 DsFi 1986:21, s. 88.

126 Aktiespararna, s. 10.

127 Bskmark/Svensson, s. 43 f.
128 Aktiespararna, s. 8.
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miljarder kronor. Genom ait gora det hoppas foretagsledningen %
personalen i egenskap av aktiedgare ska bli mer engagerad i foretaget.
Styrelsen i Glocalnet légger 1 dutet av mars fram ett fordag till
bolagsstémman som bland annat innebar utgivande av personal optioner och
bemyndigande till emission av forlagslan, med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesrétt. Emissionen riktas till ett doﬁolag for vidareforsaljning till
anstallda i Glocalnet och dess dotterbolag. ™ Detta ar bara tva exempel pa
att manga bolag vill att de anstéllda ska vara delagare for att pa det Sittet
motiveras att gora ett brajobb.

SARF & positivt instdlda till forsok att oka de anstélldas engagemang
genom emissioner riktade till dem. Dock har férbundet upptéckt att det finns
ett stort behov av riktlinjer som balanserar intresset mellan aktiedgarna,
ledning och 6vriga anstédllda. De riktlinjer som SARF angett behandlar
framst riktade emissioner av teckningsoptioner och konvertibler, eftersom
dessa & mest forekommande. Till exempel havdar SARF att vid riktade
emissioner till anstéllda bor inte utspadningseffekten av kapital eller
rostinflytande 6verstiga 5 procent. Da ska aven tidigare riktade emissioner
som annu & utestdende beaktas. Denna " medrakningsbestammelse” avser
framst uppre%ie emissioner av personalkonvertibler med korta
tidsmellanrum.™" | snabbt véxande foretag med stort behov av béde
personal och akti%fa\pital kan det i undantagsfall vara godtagbart_med en
storre utspadning.~< Dettahar AMN befast i sitt uttalande 1989:1.

| uttalande 1989:1 angav AMN generella riktlinjer for utformning av villkor
vid emissioner av aktier, konvertibler och teckningsoptioner riktade till
anstallda™". Villkoren far variera beroende pa olika faktorer sdsom den
anstédlldes 16n, sdlning i bolaget, anstéllningstid eller 6vriga
anstéllningsvillkor. Hogsta tilldelnings- eller teckningsbelopp bor inte vara
mer an motsvarande 50 proc den anstdlldes &don, dven om
emissionen inte blir fulltecknad.™ Sex & senare sa AMN dock att
begransningen till en halv arslon inte gdllde da ala anstdllda skulle
likabehandlas. Da uttal ade sig namnden om ett fall da alla anstéllda skulle fa
teckna fér hdgst 800 000 kronor.™ Det anses dock strida mot god sed att
bestdmma hogsta tillatna teckningsbelopp forst efter det att den anstallde
sagt hur mycket han eller hon \ﬁzje.'zll teckna for. Darfor kan inte hogsta
teckningsbel opp séttas individuellt.

129|_undin, Akzos personal far gratis aktier. Ndgon emission &r det inte frigaom i detta
fallet, eftersom foretaget kommer kopa sina egna aktier pa marknaden och sedan dela ut
dem gratis till personalen, men tanken bakom &r jamférbar med en emission till anstéllda
30 Dagens industri, Glocalnet foresl&r personaloptioner.

3! Uttalande 1995:1.

132 Aktiespararna, s. 8-9.

'3 Uttalande 1989:1.

134 Aven emissioner till ledande befattningshavare diskuterades.

1% Uttalande 1989:1.

1% Uttalande 1995:2.

37 Uttalande 1995:3.
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5.4 Forsvar mot offentliga erbjudanden

Forvarv av aktier i ett aktiebolag kan ske genom offentligt erbjudande, vilket
innebar att en budgivare meddelar aktiedgarna i malbolaget att han vill kopa
deras aktier, till ett visst pris. Alla aktiedgare tar eventuellt inte emot detta
bud positivt. Likasa kan foretags edningen vilja motarbeta att foretaget kops
upp.— Erbjudandet riktar sig till aktiedgarna, som i princip kan sdlja sina
aktier till vem de vill. Det finns vanligtvis nagon aktiedgare som har ett
kontrollerande inflytande Over féretaget och darmed kan forhindra ett
fientligt erbjudande.

Det finns inte manga civil- eller associationsréttsliga regler som reglerar
offentliga  erbjudanden. NBK har dock sammanstdllt en
rekommendation—, eftersom det visat sig att vissa otnskade beteenden
forekommit. Rekommendationen stdller krav pa likabehandling av
aktieagarna och fordrar att aktiedgarna far relevant information sa att de kan
ta stéllning till erbjudandet. Rekommendationen har sin grund i det
inregistreringskontrakt (IRK) som tecknas mellan Stockholms fondbérs och
bolag som fatt tillstand att borsnotera aktier. | NJA 1985 s. 343-
" Foretagsfinansmalet” sa HD att aktiemarliﬁﬁdsbolag ar skyldiga att fdlja

NBK:s rekommendation, pa grund av IRKmoch 1988 fortydligades och

utvidgades rekommendationen i denna fraga.

Rekommendationen fran NBK siger att om ett bolag forhandlar med ett
annat bolags styrelse om att rikta ett offentligt erbjudande till aktieagarna i
malbolaget, eller om ett sadant erbjudande har riktats utan kénnedom hos
malbolagets styrelse, da far styrelsen inte utan bolagsstammans medgivande
forhindra eller forsvara for budgivaren. NBK:s rekommendation siger dock
inget om vilka motatgarder bolagsstamman kan fatta besut om. Per
Samuelsson namner att en riktad emission till ett annat bolag &r ett exempel
pa acceptabelt forsvar for att forebygga att ett offentligt erbjudande riktas ill
aktieagarna. Syftet med en sadan &dtgard skulle vara att spada ut
aktiekapitalet. Sa har uttrycker Samuelsson sig:

” Om foretagsledning befarar att bolaget ar ett uppkopsobjekt kan de foreta
en riktad emission till ett vanligt sinnat foretag. Detta & en variant av
korsvist dgande och baseras pa delvis samma former av lojalitetsband
mellan bolagsledningar. Eftersom det inte finns nagon synlig koppling
mellan de bada foretagen kan det vara svart att avgora de egentliga motiven

'3 Afrell/ Klahr/ Samuelsson, s, 231 1.

139 ABL 4:18 sager att ett emissionsprospekt skall upprattas om summan som kan komma att
betalas for aktierna uppgar till minst 300 000 kronor.

140 Rekommendationer rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv i och for samgéende
mellan bolag, fran 1971.

"I NJA 1985 's. 343, s. 350 1.

142 Den heter numera Rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktieforvarv.
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for emissionen, ﬁﬁn kan ges en annan motivering offentligt och till
bolagsstamman.”

Som alternativ till riktad emission sager Samuelsson att en emission med
foretradesratt kan genomféras, men pa sa ofbrdelaktigwllkor att flertalet
aktieagare forvantas avstd fran sin foretradesrétt. | forvag ﬁﬁan
bolagsledningen ha ordnat med en lojal kopare som trader i deras stélle.

Jag anser att Samuelssons standpunkt att en riktad emission kan vara en
mojlighet for att forebygga ett offentligt erbjudande & kontroversiell. Om
Leolagen &r tillamplig stélls det krav pa att bolagsstdmman beslutar om
riktade emissioner, alternativt att bolagsstdmman godkanner styrelsens
beslut i efterhand. Jag tolkar Samuel sson som att han uppmanar styrelsen att
infor bolagsstdmman ange ett annat skdl for emissionen. Eftersom
bolagsstamman bestar av samma personer som eventuellt kommer motta det
offentliga erbjudandet kan problem uppsta da bolagsledningen ska
undanhdlla det egentliga motivet till den riktade emissionen for
bolagsstamman. Om styrelsen misstanker att nagon vill kdpa upp aktierna i
bolaget menar jag att risken finns att dven aktiedgarkretsen fatt liknande
information. Den kan da vélja att inte rosta igenom styrelsens forslag om
riktad emission. Det récker att 1/10 av aktiedgarna rostar emot for att
emissionen inte ska kunna genomforas, eftersom det stélls krav pa 9/10 da
Leolagen & tilldmplig. Om det uppdagas att styrelsen haft for avsikt att
genomfora en riktad emission av skal som undanhallits bolagsstamman tror
jag att situationen kan utvecklas till en fortroendekris.

Leolagen & inte tillamplig om malbolaget inte & ett aktiemarknadsbolag
eller det bolag till vilket aktierna ska riktas (det ”vanligt sinnade bolaget”)
inte omfattas av 4 § Leolagen. | sa fall kan ABL 4:15 tillampas, vilket
innebdr att bolagsstdmman kan bemyndiga styrelsen att besluta om
emission. Bemyndigandet galler dock i hogst ett ar. | sdana bolag ser jag en
storre mojlighet till potentiellt forsvar mot fientliga erbjudanden genom en
riktad emission. Da kan styrelsen genom ett optionsavtal forbinda ett lojalt
foretag att vid handelse av forsok till fientligt forvarv teckna riktade aktier, i
syfte att spada ut den fientlige forvarvarens aktieinnehav. Om malbolaget &r
borsbolag & NBK:s rekommendation om offentliga erbjudanden tillamplig.
Enligt NBK far styrelsens bemyndigande endast utnyttjasi undantagsfall och
den om styrelsen ingdr optionsavtalet langt innan det fientliga
uppkopserbjudandet riktas till aktiedgarna, sd kan foretaget hamna i en
konfliktsituation. Om det inforlivar optionsavtalet bryter det mot NBK:s
rekommendation och dérmed aven borsens inregistreringskontrakt, om det
omvant foljer rekommendationen bryter det mot optionsavtalet och riskerar
skadestand for avtalsbrott. Den enda |6sningen pa detta problem skulle vara
att foretaget lyckas pavisa att ett undantag i NBK:s rekommendation var

143 Moberg/ Samuelsson, s. 169.
144 M oberg/Samuelsson, s. 169.
“5 Afrell, mfl., s. 248-251.
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tillampligt pa grund av att atga var s bradskande att forsvaret mot det
fientliga erbjudandet var till &tet.

Uttalande 1988:11 géllde ett offentligt erbjudande som styrelsen for Beckers
hade riktat till aktiedgarna for Kanthal Hoganas. | samband med det riktade
Kanthal HOgands en emission till Beckers. Det var altsa fraga om ett
tillmotesgdende i det fallet, men AMN tog aven tillfalet i akt att uttalasig i
mer allménna ordalag om riktade emissioner i anknytning till offentliga
erbjudanden. AMN konstaterade att en princip i samband med offentliga
erbjudanden &r att malbolaget inte far dventyra att ett erbjudande avges eller
att det vidhalles, men att atgarder som vidtas med stod av bolagsstammans
beslut altid &r tilldtna. Att en riktad emission i samband med ett offentligt
erbjudande kan vacka uppméarksamhet &r enligt AMN uppenbart, men det &
utan betydelse huruvida emissionen i sak har nagot samband med det
offentliga erbjudandet. Det som & av betydelse & istdllet om
emissionsfragan behandlats pa bolagsstdmman, om Leolagen har tillampats,
samt att det offentliga erbjudandet inte varit férenat med villkor om att 90
procent av antalet aktier och roster uppnés.ﬁrn viss forsiktighet bor alltid
iakttagas i samband med sadana har atgarder.

146 Rantén, s. 53 .
147 Uttalande 1988:11.



6 Overgripande principer av
betydelse for riktade emissioner

6.1 Allméant

Leolagen behandlar endast de formella forutséttningarna for ett beslut om
riktad emission, men den sager ingenting om de materiella villkoren for en
riktad emission. Ur Leolagen gar sdledes inte att tolka nér en riktad emission
far aga rum. Denna fraga & darfor mer komplex och far 16sas genom att
studera bolagsrétten och borsrétten. Jag ska i detta kapitel redovisa aktuella
principer och dess verkan pa riktade emissioner. Tyngdpunkten ligger pa
likabehandling och informationsgivning.

Det har 6vervagts att i ABL infora som forutsattning for att fa genomfora en
riktad emission att det ska vara erforderligt for att kunna 6ka kapitalet eller
pa annat sétt vara till nytta for bolaget. En sadan bestammelse skulle dock
behdva formuleras ganska obestdmt och skulle kunna medfdra tvister.
Darfor har lagstiftaren valt att inte stadga detta i lag. Enligt ABL 4:4 férsta
stycket skall dock skalen ﬁél avvikelsen fran foretradesrétten anges i
forslaget till riktad emission.

| al ny lagstiftning som reglerar vardepappersmarknaden aterfinns ett krav
pa god sed i en portalparagraf. For att ett bolag som ska emittera riktade
aktier ska anses f6lja god sed krévs det att gadllande lagar, férordningar och
foreskrifter  foljs, EIsqamt den uttalanden fran sa  kalade
savregleringsorgan. = Exempel pa sadana organ & AMN, NBK, FAR,
Stockholms Fondbérs, med flera. DA AMN ska bedoma en fraga om riktade
emissioner utgar den forutom fran ABL aven fran aktiebolagsréttsliga och
borsréttsiga principer for att slutli komma fram till ett uttalande om vad
som utgdr god sed pa marknaden.

Det & av dla parters intresse att handeln och verksamheten pa
vardepappersmarknaden bedrivs pa ett sétt som gor att inte allmanhetens
fortroende forloras eller enskilda kapitalinsatser riskeras. Principer pa
borsréttens omrade grundas darfor pa %ﬁ/udpri ncipen om "fair play” och har
utvecklats framst ur aktiebolagsrétten.™ For att aktiemarknaden ska fungera
maste vissa réttssakerhefskrav stéllas pa bolagen. AMN har en restriktiv syn
pa andring av villkor.™ Som exempel ur AMN:s uttalanden kan ndmnas att

148 K edner/Roos, s. 96.

19 K ristiansson, s. 32.

150 K ristiansson, s. 34.

B! K ristiansson, s. 33-37.

152 Se t.ex. uttalanden 1988:6 och 1992:7.
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det har ansetts strida mot god sed att andra en teckningsfrist.E"‘IAngéende
réttssakerheten kan en jamforelse med avtalsrétt goras. Om ett bolag gar ut
och andrar emissionsvillkoren mitt under pagaende teckningstid, kan det
liknas vid ett brott mot ett avtal med marknaden.

6.2 Likabehandling

6.2.1 Allméant om likabehandling

Aktiebolagsrétten kan ses som en vidareutveckling av avtalsrdtten och
reglerar priméart forhdlandet mellan bolaget och dess &gare. Grunden i
aktiebolagsratten vilar till stor del pa principen om likabehandling, vilken
innebdr att alla aktier har likarétt i bolaget. Denna kommer till uttryck delsi
ABL:s generalklausuler (8:34 och 9:37), men &en i en Og(rivh%.ﬁ]
likhetsprincip som har sin kéana i ABL 31 forsta stycket.
Likhetsprincipen uttrycks nagot annorlunda i olika kallor, men Johansson
menar att inneborden §att det med varje aktie ska folja samma réttigheter
som med Gvriga aktier. = Likhetsprincipen galler vid ala typer av atgérder,
men tilldter undantag om det anges i lag eller i bolagsordningen. Ett
exempel pa sadant undantag & réten att i bolagsordningen franga
aktiedgarnas foretradesratt vid okning av aktiekapitalet, vilket uttrycks i
ABL 3:1 andra stycket, tredje punkten. | ABL 4:2 forsta stycket sigs att
avvikelse aven far goras i emissionsbeslutet. Likhetsprincipen i ABL 3:1 &
darfor inte tillamplig pa riktade emissioner.

| det s3 kallade " Foretagsfinansmalet”, NJA 1985 s 34@, fastsogs att det
inom borsrétten finns ett krav pa likabehandling &ven utanfor den
bolagsréttsliga likabehandlingsprincipen. Denna borsréttsliga
likabehandlingsprincip  bestammer i vilken man placerare pa
aktiemarknaden kan kréva att bli likabehandlade av bolag de inte ager aktier
i. Den bﬁrsréttsligﬁr_illikabehandlingsprincipen a av storst vikt vid
informationsgivning. AMN har inom det bolagsréttsiga omradet
uppratthdllit och till och med utokat likabehandlingsprincipen, men
namnden har varit rg flexibel nar det inte galt ett forhdllande mellan
aktiedgare och bolag.

6.2.2 Generalklausulerna

Generaklausulerna utgor ett skydd for aktiedgarna mot otillbérliga riktade
emissioner. Generalklausulerna foéreskriver att styrelsen inte far vidta en

158 Uttalande 1994:3.

154 Kristiansson, s. 33 f.

1% Johansson, s. 120.

156 NJA 1985 5343, s, 350 f.

57 Angéende offentliga erbjudanden har likabehandlingsprincipen kodifierats i en
rekommendation av NBK fran 1988, mer om denna nedan.

158 K ristiansson, s. 35.
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réttshandling eller annan atgard som kan ge en otillborlig fordel & en
aktieagare eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller nagon annan
aktieagare, samt att bolagsstamman inte far fatta besut med samma
verkan.~ Det & endast aktiedgarnas relationer tillll_ﬁgolaget | deras egenskap
av aktieagare som omfattas av likhetsprincipen.™ Generalklausulerna &r
daremot inte begransade till att galla olikbehandling av aktiedgare, utan
gdler dla atgarder som & &gnade att bereda otillborlig fordel fdr en
aktieagare eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.™ Da
en emission rilﬁglstill de anstélldai ett bolag kan sdledes generalklausulerna
bli tilldmpliga.

Vad som &r otillborligt avgors pa objektiva grunder och nagot ont uppsat
kravs inte. Sdledes omfattas dels de fall d& bolagsstdmman pa grund av
oaktsamhet har fattat beslut om en otillborlig emission, men aven de fall da
det skett medvetet. Ahman menar att om en réttshandling &r foretagen i syfte
att radda bolaget ur en krissituation s ska det paverka bedomningen av
huruvida den var otillborlig eler . Da generalklausulerna infordes i
ABL sades att aven om en avvikelse fran foretradesrétten skulle sakna stod i
lag eller bolagsordningen si behdver den inte vara otillborlig. Den kﬁ
eventuellt accepteras om den & foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig.
Om beslutet om riktad emission trots allt strider rEgJ generalklausulen pa
nagot sitt kan beslutet undanrdjas efter klandertalan.

Eftersom riktade emissioner andrar agarforhdllandena i bolaget kan de
utnyttjasﬁfé%r att skapa en aktiedgarminoritet eller forsdmra en minoritets
stalni ng— Gavatin ifragasitter om det da verkligen sker i bolagets
intresse. ™" Jag menar att det ar viktigt att halla isir &garnas intressen och
bolagets intressen. Det kan uppsta situationer da det for bolagets dverlevnad
& nodvandigt att fatta beslut utan att ta hansyn till minoritetsaktiedgare. Da
kan det vara i bolagets intresse att fatta beslut om en riktad emission. Vid
mer an 90 procents majoritet kan beslut om tvangsinlésen av minoriteten
fattas, enligt ABL 14:3] forsta stycket, vilket kan vara ett ofrankomligt steg
i en omstrukturering.— - Oenighet hos aktiedgare kan leda till stora problem
for foretaget, sarskilt om det bildas aktiedgargrupper med samma
mojligheter att kontrollera makten i bolaget och dessa har olika asikter om
vilka beslut som ska fattas. D& kan det vara béttre for bolaget att makten
koncentreras, for att komma ur ” dodl get” .

159 Generalklausulen har en motsvarighet i norsk ratt och aven i Danmark kravs det att
riktade emissioner har lojala motiv. Se Johansson, s. 144

160 Ahman, s. 793.

161 Kristiansson, s. 34.

162 K ristiansson, s. 68.

163 Ahman, s. 800 f.

184 Prop. 1973:93, s. 137.

1% K edner/Roos, s. 96.

186 Om minoriteten hamnar under 10 procent av det totala antalet aktier forloras mycket av
det skydd ABL ger genom olika minoritetsskyddsregler.

197 Gavatin, s. 60.

168 Bergstrom/Rydquist, s. 13.
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Noteras bor att ett bolagsstdmmobesiut kan vara otillborligt &ven om det
fattats med féreskriven majoritet. Huruvida ett bedlut strider mot
generalklausulen provas av domStOd_z_alAMN kan endast ge ett yttrande
angdende o strider mot god sed.™™ Forutom att nagra fall har tagits upp
i underrétt finns ingen réattspraxis pa generalklausulernas tillamplighet
pa riktade emissioner, daremot har AMN stédllts infor fragan ett flertal
ganger. Vid beddomning av om en riktad emission strider mot
generalklausulerna tittar AMN pa vilka skd som ligger bakom emission%
emissionskursen, samt maktforskjutningen som uppstar i bolaget.
Angéende forandring i styrkeforhdllanden &r réttslaget mest osakert, men
aminstone i uppenbara fall bor ett minskat minoritetsinflytande vara
tillréckligt for att generalklausulen ska vara tillamplig.—~ Om emissionen
riktas till vissa gamla aktiedgare maste riktningen ha objektivt godtagbara
skal. Johansson tror att det ar stérre mojlighet for en aktiedgarminoritet att
lyckas med en klandertalan med stod i generalklau om emissionen
riktas till gamla aktieagare istallet for till utomstaende.™ Enligt uttalanden i
forarbetena torde det namligen vara wnnerlig% ovanligt att sadana
godtagbara skal kan dberopasi en kontantemission.

| uttalande 1987:3 inhamtade AMN ett yttrande fran Hakan Nial, dar han
sager att avvikelse fran foretradesrétten till forman for vissa aktiedgare kan
gbras om det finns rimligt skal dartill, men att generalklausulen kan sétta
hinder i vagen. Eftersom bolagsstdmman har rétt i lag att franga
foretradesrétten kan det inte i allménhet anses innebéra en otillboérlig fordel
for dem som far teckna aktier. Nial sager att "uttrycket " otillborlig”
uppfattas garna sa att det har en moralisk anstrykning och har, nar det
galler beslut om awvikelse fran foretradesrétt, sin egentliga syftning pa fall
som har karaktar av maktmissbruk” =—. Johansson menar att en forutsattning
for ett vafungerande naringdliv & att aktiebolagens kapitalférsorjning ar
tryggad och att det syftet inte kan uppréitthéll'ﬁﬂom majoritetsagare tillts
utnyttja sin stallning pa minoritetens bekostnad.

Nial pdpekar i sitt yttrande att generalklausulen kraver bade nackdel for
bolaget eller annan aktiedgare, samt otillborlig fordel for nagon. Detta
innebar att det forhdllande att en aktiedgare inte far teckna aktier vid en
emission och darmed kan sigas lida skada inte racker for att
generalklausulen ska bli tillamplig, om inte nagon bereds otillborlig fordel.

19 Pehrson, s. 495 f.

0 Uttalande 1988:12.

1! Se under avsnitt 3.2.

172 K ristiansson, s. 59.

173 Johansson, s. 148.

174 Johansson, s. 144.

% Set.ex. SOU 1971:15, s. 175 och Prop. 1973:93, 5.129.

1 Uttalande 1987:3.

177 Johansson, s. 147. Denna &sikt understryks av M&l nr T 221/83 fran Sollentuna TR och
Mal nr T 827/83 fran Stockholms TR (se avsnitt 3.2.) A andra sidan stéds det inte av M &l nr
T 6-236-88.
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Om négon lider alvarlig skada, till exempel pa grund av omkastning av
makt- och rostforhadlandena, torde det formodligen bedémas foreliggaen
otillborlig fordel fér den som genom emissionen vinner 6kat inflytande.

6.3 Informationsgivning

Leo-affaren och den debatt som fdljde efter den gdllde till stor del
informationsskyldigheten gentemot aktiedgarna. Enligt Leo-kommissionen
var informationen som gavs i samband med affaren va kortfattad. Den
angav inte skalet for emissionen och inte heller fordelningen mellan olika
personalkategorier, vilket enligt kommissionen hade varit dnskvért eftersom
strukturen och storleken av aktietillj._lzg]elningen till personalen inom
koncernledningen var anmarkningsvard.

ABL innehdller flertalet bestammelser om att ett aktiebolag ska informera
sina aktiedgare om relevanta handelser och atgarder i bolaget. Principen om
information ar knuten till likabehandlingsprincipen pa det séttet att det anses
strida mot likabehandlingsprincipen att inte ge samma information till
samtliga &gare, om inte sérskilda skél talar for det. Johansson namner ett
exempel pa ett sddant undantag. Han menar att om en aktiedgare utanfor
stamman har erhallit kandig information, som kan leda till vasentlig skada,
om bolaget sd & det inte savklat att bolaget ska behbva ge samma
information till odvriga aktiedgare.™ Detta resonemang tycker jag verkar
rimligt i och med att det da inte & bolaget som ger informationen och
darmed heller inte olikbehandlar sina &gare. Johansson ndmner dock att
Dotevall har uttryckt en annan mening i fragan och sagt att bolagsledningen
” Gverhuvudtaget inte far sarbehandla aktiedgare utan stod i aktiebolagsliagen
eller bolagsordningen”™, men Dotevall har inte anfort nagot stéd for denna
asikt.

Det & mycket viktigt att marknaden far information for att den ska fungera
och alménheten ska bibehdlla sitt fortroende fér den. AMN:s instédllning
tycks vara att information ska ges om den kan ges och principen %
information har konkretiserats mer &n 6vriga ha namnda principer.
Ramarna for att information ska ges vid viktigare héndelser anges i LBC
(Lag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet), som preciseras av IRK
(inregistreringskontraktet) och FFFS 1995:43.

SARF har pdpekat hur viktigt det ar att bolaget tar sitt ansvar att informera
sin persona da det & aktuellt med en riktad emission till de anstdlda
Sarskilt viktigt & att personaen blir upplyst om vilka risker det medfor att
teckna sig. Efter det att bolagsstamman fattat beslut om emission bor

178 Uttalande 1987:3.
1 DsFi 1986:21, s. 75.
180 johansson, s. 121.
181 Dotevall, s. 283.

182 K ristiansson, s. 37.
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bolaget med hjédp av utbildning och information se till att personalen vid
teckningsanmdlan kan fatta ett galvstandigt och va underbyggt beslut. For
att upprl?fsjietta maste informationen vara utforlig, samt bade skriftlig och
muntlig.

Tva informationskallor i samband med riktade emissioner & kallelse till
bolagsstamma, samt emissionsprospekt. = Det & av stor vikt att bade
aktieagare och marknad far s mycket information som mgjligt i samband
med en riktad emission. Vissa praktiska problem kan dock sétta hinder i
vagen for att ge al information. Till exempel gors ofta kalelse till
bolagsstamma i dagspress, vilket medfor visst begransat utrymme. |
uttalande 1988:11 sa AMN att det var i enlighet med god sed att i kallelsen
ange att styrelsens fullsténdiga férslag till emissionsbeslut fanns tillgangligt
pa bolagets kontor tva veckor innan bolagsstamman. Aktiedgarna hade
mojlighet att skaffa sig tillrécklig information. Uttalande 1987:8
behandlade huruvida en styrelse som holl p& och férhandlade om ett
foretagsforvarv kunde halla det hemligt for bolagsstamman da den riktade
emissionen skulle finansiera férvarvet till viss del. AMN sa att aktiedgarna
senast vid besdut om emission maste ha fullstandig information om
f(‘jretagﬁvérvet eftersom det kan paverka marknadens vérdering av
bolaget.

183 Aktiespararna, s. 11.

184 Se dven kapitel 7 ang&ende dessa fragor.
1% Uttalande 1988:11.

1% Uttalande 1987:8.
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7 Emissionsforfarande och
emissionsvillkor

7.1 Utfardande av kallelse

Enligt Leolagen 5 § sa gédller ABL 4:4 samt motsvarande bestammelse i
forsakringsrorelselagen 4.7 da en riktad emission ska genomforas. Dessa
paragrafer stéller krav pa att kallelsen till bolagsstamman ska innehdlla det
huvudsakliga innehallet i emissionsforsdaget. Vad detta innebar framgar
dock inte av lagen.

| uttalande 1988:10 hade AMN pa framstallning av SARF att ta stallning till
innehdllet i tva kallelser till bolagsstéamma for beslut om riktad emission.
Dér konstaterade AMN att pa grund av att Leolagen inte detaljreglerar vad
en kallelse skainnehdlla sa varierar olika kallelser mycket i detta avseende,
sa aven de kallelser som AMN hade att bedéma i det aktuella uttalandet. |
dessa fall var det fraga om riktade emissioner till anstéllda med flera i det
emitterande bolaget, respektive anstéllda i koncernbolag. AMN valde att
gora mer generella dvervaganden om innehdllet i kallelserﬁ/ detta dag,
eftersom de fragor SARF pekat pavar av principiell karaktar.

Namnden sa att nér aktiedgarnas foretradesrétt frangas ar det onskvart att de
far del i emissionsforslaget redan genom kallelsen.™ AMN anser anda att
det av manga skél, bland annat praktiska inte & lampligt att bifoga all
information redan till kallelsen. Kallelse utfardas ofta i dagstidningar da det
géller borsbolag, vilket hindrar att forslaget utvecklas i detalj. Vissa villkor
a inte heller av den art att det ur aktiedgarnas synpunkt bor krévas i
kallelsen, medan andra villkor & av sa stor betydelse att det & av stor vikt
att aktieagaren uppméarksammas pa dem tidigast méjligt. AMN menar att det
vore att ga for langt att kréva att redan kal Ielﬁ’néste innehdlla preciserade
uppgifter om exempelvis konverteringskursen.™ De aktiedgare som ber om
det ska dock fa forslaget hemskickat. Foredragande statsrad i forslaget till
Leolagen gav rédet att ta in emissionsforslaget i foregdende ars
arsredovisning om emissionsbeslutet ska fattas pa ordinarie bolagsstamma.
Det & dock inte %d mojligt att tain informationen dér och darfér regleras
inte saken i lag™ AMN rekommenderar att det i kallelsen anges att
forslaget till emissionsbeslut ﬁickas till de aktieAgare som anmélt sitt
deltagande till bolagsstdmman.

187 Uttalande 1988:10.
188 Prop. 1986/87:76, s. 30. Jamfér Ds Fi 1986:21, s. 127.
189 Uttalande 1988:10.
19 prop. 1986/87:76, s. 30. Jamfér Ds Fi 1986:21, s. 127.
91 Uttalande 1988:10.

41



Dessa villkor anser AMN att kallelsen bor innehdll a2

» Vem som &r teckningsberéttigad.

» Emissionens belopp.

* Omfattningen av teckningsréatten.

» Konvertibla skuldebrevs nominella belopp, emissionskurs, rantefot
och forfallodag.

» Konverteringstid och konverteringskurs.

« Okningen av aktiekapitalet vid full konvertering.

Utspadningseffekten i avseende pa aktiekapitalet och rostetalet.

» Kategoriindelning om olika kategorier av anstédllda ges olika
teckningsrétt, styrelseledamoter bor alltid redovisas som en egen
kategori.

SARF andluter sig till AMN:s uttalande angdende innehdllet i kallelse.
Forbundet rekommenderar dessutom att det i férslaget anges vilken
vérderirigﬁnodell som anvants, samt vilket eller vilka varderingsinstitut som
anlitats.

Aktiedgarna maste vara medvetna om att vissa av de villkor som kallelsen
innehaller kan anges med reservationer for andring. Detta beror pa att det
enligt ABL 4:4 forsta stycket & mojligt for bolaget att vanta med att ange ett
fullstandigt emissionsférslag fram tills en vecka fére bolagsstamman, dock
maste kallelsen skickas ut 2-6 veckor fore stamman, enligt ABL 9:13 forsta
stycket.

7.2 Emissionsbeslutet

7.2.1 Allmant om emissionsbeslutet

Som har framgéit av denna uppsats har formerna for emissionsheslut haft
stor betydelse béde for lagstiftaren och sjévreglerande organ.—— ABL 4:1
andra stycket anger tva forutséttningar for att emission dverhuvudtaget ska
vara aktuellt, namligen att boIaE% ar registrerat, samt att bolagsordningen
tilldter okning av aktiekapitalet.™ Enligt ABL 4:1 andra stycket fattas ett
beslut om emission av bolagsstémman om inte annat foljer av ABL 4:14
eller 15, déar det anges att &ven styrelsen kan fatta beslut om riktad emission,
om beslutet godkannes av bolagsstamman. D& beslut om en riktad emission
ska fattas krévs det att beslutet bitréds med 2/3 av saval de avgivna rosterna
som de vid stdmman foretrddda aktierna.

192 Uttalande 1988:10.

193 Aktiespararna, s. 10.

19 Kristiansson, s. 70.

1% Om andring av bolagsordningen krévs ska beslut om s&dan andring fattas innan emission
tas upp till bedut. Vid andring av bolagsordningen stélls krav pa kvalificerad magjoritet, se
ABL 9:30-33.

42



7.2.2 Leolagenstillampningsomrade

Om bolaget enligt insiderlagen (1990:1342) utgor aktiemarknadsbolag eller
dotterbolag till sdant bolag géller reglerna Leolagen, enligt 1 8. | uttalande
1989:1 sa AMN att vad som géller emissioner i dotterbolag bor tjana till
vagledning @ven da det galler intressebolag om det med "hansyn till
égarandeleﬂainflytandet och andra omstandigheter framstar som sakligt
motiverat” = | uttalande 1990:9 ansdgs dock inte Overlatelser av
teckningsoptioner fran ett intressebolag till ett annat intressebolag behdva
behandlas i "moderbolaget” i enlighet med Leolagen lgfjersom det enligt
AMN inte forel&g nagot forsok till kringgaende av lagen.

Leolagen gdler enligt sina bestammelser @ven utlandska dotterbolag till
aktiemarknadsbolag. Enligt svensk internationell privatréatt géller dock
normalt lagstiftningen i det land dar bolaget &r registrerat, angaende bolagets
interna rattsforhallanden. | de fall daregistrering inte & nodvandig tillampas
lagen i det land dar styrelsen har sitt séte eller dar bolagets huvudsakliga
verksamhet utbvas. Giltigheten av ett emissionsbesiut &r ett exempel pa ett
sadant internt réttsforhdllande. Detta kan medfora komplikationer for en
svensk domstol som ska fatta beslut i ett ma som géller en emission i ett
utlandskt dotterbolag. D& ska domstolen tillampa utlandsk lag istéllet for
Leolagen. Det svenska moderbolaget maste dock fdlja Leolagens
bestammelser om bed u@o& moderbolagets bolagsstdmma, dven om
dotterbolaget &r utléndskt.

Enligt 4 8§ gdler lagen sddana emissioner som med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesrétt riktastill:

o Styrelseledamoéter eller suppleanter i det emitterande aktiebolaget
eller annat foretag inom samma koncern.

 Vekstdllande direktor eller vice verkstdllande direktor i det
emitterande aktiebolaget eller annat foretag inom samma koncern.

» Andra anstdllda hos det emitterande aktiebolaget eller annat foretag
inom samma koncern.

« Makeedler sambo till nagon som avsesi 1-3.

« Omyndigabarn som stér under vardnad av ndgon som avsesi 1-3.

« Juridiska personer Over vilka nagon som avses i 1-5 ensam eller
tillsammans med annan som avses da har ett bestdmmande
inflytande.

Utlandska anstéllda i dotterbolag omfattas av personkretsen i 4 8. Det
fastdogs i uttalande 1987:10 som behandlade en optionsplan som bolaget

19 Uttalande 1989:1.
197 Uttalande 1990:9.
18 50U 1997:22, s. 221.



Inter Innovations planerade att rikta till styrelseledaﬁgjter och ledande
befattningshavare i ett nyinkdpt amerikanskt dotterbolag.

7.2.3 Bolagsstammobeslutet

Enligt Leolagen krévs for ett giltigt emissionsbeslut att det fattats av
bolagsstamman, eller godkéants av den i efterhand. Stamman har sdledes inte
rétt att overlata beslut dten pa styrelsen, som den kan om bolaget inte
ar aktiemarknadsbolag.“~ Lagen hindrar dock inte att bolagsstamman
uppdrar &t styrelsen att verkstalla ett emissionsbeslut om bolagsstamman har
fattat ett besut som i detalj reglerar emissionens materiella innehall.
Bolagsstamman kan till exempel uppdra & styrelsen att rikta emissionen till
en viss personkrets utan att namnge alla personerna, men styrelsen far inte
ges tillféle aré&f]atta egna beslut angdende vilka personer som_faller inom
namnda krets.“~ Detta framgar av flera uttalanden fran AMN.“ For att ett
emissionsbeslut pa ett dotterbolags stdamma ska kunna fattas kravs det att
beslut harom forst har fattats pd moderbolagets bolagsstamma, enligt 6 §
andra stycket.

Ett emissionsbesiut enligt Leolagen maste ha bitrétts av aktiedgare som
foretrader 9/10 av béde de vid stamman avgivna rosterna och de aktier som
ar foretrddda vid stémman. Den kvalificerade majoriteten & avsedd att ge en
aktieAgarminoritet ett storre skydd mot maktmissbruk. Att det rackte med
enkel majoritet da riktade emissioner infordes i ABL 1973 motiverades
bland annat med att minoritetsskyddet skulle tillgodoses genom
generalklausulen. Synen i motiven till Leolagen var att det skyddet inte var
tillrackligt och krav stéldes darfor pa 9/10 majoritet. D& Sverige skulle ga
med i EU anpassades ABL till EG:s bolagsrétt, vilket innebar att ABL:S
regler narmade sig de i Leolagen. | det andra bolagsdirektivet (77/91/EEG)
artikel 29.4 och artikel 40.1 sdgs att beslut av bolagsstdmman att goéra
avvikelse fran foretradesrétten skall fattas med kvalificerad majoritet. | ABL
infordes darfor krav pa 2/3 majoritet av saval avgivna roster som foretradda
aktier pad stamman, vid emissionsbeslut. Detta innebar att Sverige fick
sammaE@q' oritetskrav som 6vriga nordiska lander, samt de flesta 6vriga EU-
lander.

Aktiebolagskommittén diskuterade i samband med anpassningen till EG-
direktivet om det var tid att ta bort Leolagens sarskilda majoritetskrav. Det
sades, precis som tidigare, att minoriteten inte skulle sta utan skyddsmedel,
da generaklausulen & tillampbar pa otillborliga emissionsbeslut.

19 Uttalande 1987:10.

20 D3 |_eolagen inte & tillamplig géler fortfarande ABL 4:15.
201 M oberg/Samuelsson, s. 191.

%2 S tjll exempel 1988:10, 1990:3, 1992:5 och 1995:3.

%3 SOU 1997:22, s. 218.



Kommittén kom &nda [fz.gjm till att den inte borde rekommendera en
upphavning av Leolagen.

7.2.4 Remissinstanser nas synpunkter pa L eolagen

Vid remissbehandlingen av lagforslaget till Leolagen var det regleringen av
emissionsbes utet som gav upphov till flest invandningar pa olika sétt. Har
& négraav dem:

« SARF tyckte att beslut om sadana riktade emissioner som Leolagen
reglerar inte borde kunna fattas av styrelsen med efterfoljande
godkannande av bolagsstamman.

e En remissinstans ansdg att det borde krévas att revisorerna gett ett
positivt yttrande om emissionsbesl utet. Foredraganden ansdg att den
foreslagna lagens regler skulle vara tillrackliga, men han
kommenterade dnda invandningen genom att séga att revisorerna vid
sin granskning bor kontrollera att Leolagen inte dvertrétts.

* Fera remissinstanser tyckte att det inte skulle krévas bedlut i
moderbolag for att fa fatta emissionsbesiut i dotterbolag.

« Vissaremissinstanser forordade ett majoritetskrav pa endast 2/3 och
motiverade detta med att det & huvudregeln for andringar av
bolagsordningen. Foredragande statsréd i Justitiedepartementet kom
med motargumentet att ABL stéller krav pa hogre majoritet vid mer
ingripande @ndringar i bolagsordningen, se nu gélande ABL 9:31-
32. Han hdll inte heller med om att det skulle strida mot bolagens
autonomi att tvinga ett moderbolag att gatill sin bolagsstéamma innan
det kan fatta ett emissionsbeslut pa ett dotterbolags sténﬁa. Syftet
att hindra kringgaende av reglerna ansdg han vaga tyngre.

7.3 Emissionskursen

Det & bolagsstdmman som bestammer emissionskursen, vilket manga
ganger kan vara ett svart beslut. | och med artikel 29.4 i andra
bolagsdirektivet infordes krav [Eé_ﬁlatt aven grunden for emissionskursen
maste anges i emissionsforslaget.

Beslutet av emissionskurs begransas av att aktierna inte far tecknas till
underkurs, det vill sdga under det nominella véardet. Detta & dock majligt for
bolag noterade pa Stockholms fondbors under forutséttning att
mellanskill naden técks genom Gverforing av medel frén bolagets eget kapital
(utdver aktiekapitalet) alternativt om vardet pa anlaggningstillgangar skrivs
upp, se ABL 4:1 fjarde stycket. | forslag till ny ABL foresas forbudet mot
underkurs avskaffas. Enligt Aktiebolagskommittén innebdr det namligen

24 50U 1997:22, s. 218.
205 prop, 1986/87:76, s. 28 .
26 50U 1992:83, s. 153 f.
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inget probl dr aktiedgarna om aktier tecknas mot ett pris som understiger
det nominelld™". Detta motiveras med att da en riktad emission sker stéls
det anda krav pa att teckningskursen bestams pa ett sétt som ar réttvist. Om
de som deltar i emissionen favoriseras pa ett otillborligt sitt kan beslutet
klandras. Darfor anser kommittén att det & irredlevant i sammanhanget
huruvida priset & satt under det nominella beloppet eller endast under
marknadsvardet. Den foresagna ordningen inkréktar inte  pa
borgenarsskyddet, eftersom det ut borgenarernas synpunkt &r positivt med en
nyemission sa Iéré%g den ge et tillskott som Overstiger
emissionskostnaderna.

Utover forbudet mot underkurs ar bolagsstamman fri att sétta priset. Da
maste Gvervaganden goras kring vilka effekter en for hog, respektive for 1&g
kurs far. Fréagan & da vad som & hogt eller 1agt. IE?ﬁvatin sager att en
mojlighet &r att berdkna det justerade substansvardet™ pa bolagets aktier
enligt bolagets balansrakning fore emission, samt efter emission med olika
téankta emissionskurser och sedan jamigra dessa och se vilken
utspadningseffekt de olika aternativen ger.~ Dessutom kan en jamforelse
med eventuell borskurs eller marknadsvéarde goras. Om priset ska baseras pa
borskursen sa ar det viktigt att marknaden kanner till relevant information
om bolaget, sa att borskursen inte & missvisande. | uttalande 1989:4
forhandlade ett bolag, som planerade riktad emission, samtidigt med ett
annat féretag om att forvarva detta. AMN sa att métperioden for
borskurserna skulle véljas sa att marknaden innan méatningarna_skulle ske
hade hunnit tillgodogdra sig informationen om foretagsforvarvet.

AMN ser det inte som sin uppgift att prova om olika vérderingsmodeller
som finns & forenliga med god sed pa aktiemarknaden, mer &n inom ramen
for en almaéan rimlighetsbedémning. Enligt AMN bor bolag vid
prisséttningen utga fran det teoretiska vardet enligt ndgon for vardepapper
allmént vedertagen varderingsnor Dessa berdkningar grundas dock pa
osakra antaganden om kommande marknadsutveckling, vilket kan medféra
att jamkning av priset kan behovas. For att uppnd ett visst syfte n%
emissionen kan det vara nddvandigt att sdtta priset under marknadspriset.
D4 ett onoterat dotterbolag riktar en emission till anstéllda och ledande
befattningshavare anser AMN att tva oberoende exp ska medverka vid
den vardering som ligger till grund for prisséttningen.

27 K ommittén foresl&r att systemet med nominellt varde helt 1amnas och ersétts med ett
kvotaktiesystem. Se SOU 2001:1, s. 208.

2% 50U 2001:1, s. 209-216.

2 En akties substansvarde raknas ut genom att dividera justerat eget kapital med antalet
aktier i bolaget. Arvidson, s. 28.

20 Gavatin, s. 59 f.

21 Uttalande 1989:4.

?12 Uttalande 1990:2.

213 Uttalande 1987:11.

2 Uttalande 1989:1.

215 Uttalande 1989:1.
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AMN siger att det krévs extra omsorg att faststélla pris da emissionen riktas
till n&gra icke obetydliga aktiedgare i bolaget. Nagra sakligt underbyggda
tvivel om emissionens  forenlighet med likhets- eler
likabehandlingsprincipen ska inte behdva uppkomma hos aktiedgarna om
priset har satts rétt. Pa grund av att sddana tvivel uppstatt hos ett stort antal
aktieagare, daribland flera som haft majlighet att gora en ingdende och
sakkunnig bedémning, sa beddmde AMN att en ri ktaﬁmission i bolaget
Drott 1988 inte var forenlig med god aktiemarknadssed.

En avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt far inte ske pa ett sadant Sétt att
en sa kallad " partiell fondemission” genomfors. Det & fallet om emissionen
sker mot sa l&g betalning att vasentliga varden flyttas 6ver till viss eller vissa
aktieagare eller utomstaende, vilka emissionen riktas till.=~ En ofrankomlig
effekt av en riktad emission ar den sa kallade utspadningseffekten, det vill
saga att aktiekapitalet spads ut. Bade Aktiespararna och AMN har sagt att
utspadningen inte bor vara mer @n 5 procent, men att det exempelvis kan
vara godtagbart att dverstiga detta gransvarde da aktiekapitalet ar litet i
forhdllande till antalet anstédllda och emissionen riktas till de anstéllda
Samma sak kan gélla emissioner i dotterbolag eftersom dessa ofta har ett
mycket litet aktiekapital ﬁa & det extra viktigt att emissionen prissétts pa
ett marknadsmassigt sétt.

Storsta faktorerna som paverkar prisséttningen & nog anda hur aktiedgarna
kommer att paverkas, samt om de personer emissionen riktar sig till kommer
att anse att det ar vart ir]xmagsteringen. Slutligen bor priset sittas sa att
emissionen blir fulltecknad. =~ Nér ett bolag emitterar aktier till sina gamla
aktieéggrﬁ & det sedvanligt att emissionskursen sétts lagt for att det ska
uppnas.<~ Hemstrom kallar det att budet "sockras’.“~ En misslyckad
emission medfor att bolaget inte far det kapitaltillskaft det behover, vilket
kan tyda pa att marknaden inte har tilltro till bolaget.

7.4 Ansvar for vilseledande eller bristfalliga
emissionsprospekt

En svér fraga & vem som ska anses ansvarig for innehdllet i ett prospekt.
Prospektet & det dokument som ligger till grund for nya aktiedgares beslut
att skjuta till pengar vid en nyemission (eller borsnotering). Bestammel ser
om emissionsprospekt finns i ABL 4:18-26. ABL 4:18 anger nar ett
emissionsprospekt maste uppréttas. Det maste goras nar ett publikt
aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag offentliggor eller pa annat

218 Yttalande 1988:12.

27 Nial och Johansson, s. 93.

218 Uttalande 1990:8.

29 Gavatin, s. 59 f.

0| innala, Lojalitet straffade sig pa borsen | fjol.
2! Hemstrom, s. 154-155.

22 Gavatin, s. 60.
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sétt till en vidare krets riktar inbjudan att forvéarva aktier eller teckningsréatter
i bolaget. Dessutom maste summan av de belopp som till f6ljd av inbjudan
kan komma att betal as uppga till minst 300 000 kronor.

Utover reglerna i ABL har Finansinspektionen utférdat foreskrifter (FFFS
1995:21) om prospekt, vilka innehdller regler for hur prospekt ska
offentliggoras, samt vilket innehall de s@zpa Aven NBK och Aktiespararna
har berort fragan i rekommendationer.”= Bolagets revisorer ska granska
prospektet och avge ett yttrande. Om prospektet anda innehaller felaktiga
uppgifter kan dessa ha vilselett aktiedgarna som darfor forlorat pengar pa
grund av den ddliga informationen. Saljaren och dennes radgivare har ofta
ett dvertag jamfort med koparen eftersom de besitter sakkunskap, medan
koparen till stor del bara har prospektet att litatill.

Det finns inga klara lagregler om prospektansvaret trots att det under bara ar
2000 genomfordes nyemissioner och borsnoteringar for 100 miljarder
kronor. Pa detta omréde ligger Sverige efter andra nordiska lander. Dagens
tillampning i Sverige baseras pa réttsfall i samband med Kreugerkraschen.
Prospektet kommer fran bolagets styrelse, men for att denna ska bli ansvarig
kravs overtradelse av ABL €ller lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Aven om styrelsen skulle finnas vara ansvarig & det i
exempelvis nystartade IT-bolag vanligt att styrelseledaméternas
formogenhet bestdr av aktier i foretaget, vilket &r en faktor att ta hansyn till
angdende skadestandsfragan. | en vid Stockholms universitet nyligen
framlagd doktorsavhandling, skriven av Catarina af Sandeberg, konstateras
att i ala lander forfattaren studerat utover Sverigefipns ett ansvar for
styrelsen, bolaget, emissionsbankerna och radgivarna. ™| uttalande 1987:3
hade AMN att bedoma ett forlikningsforslag i en pagadende amerikansk
process, dar Gambro blivit stamt pa grund av att kdranden ansdg att ett
emissionsprospekt vid en riktad emission innehdll felaktigheter och var
ofullstandigt. Enligt amerikansk ratt hade Gambro strikt ansvar for
innehallet i prospektet, medan styrelseledamoter, Iiksonlz]lnderwriters,
kunde undga ansvar genom att visa att de g forfarit vardsl dst.

| fordaget till ny aktiebolagslag foreslas att bolaget ska kunna bli ansvarigt
for fel och brister i ett prospekt. Det krévs dock att uppgifternai prospek%
varit vilseledande eller felaktiga och tillkommit genom grov oaktsamhet.
N&got ansvar for emissionsbanker eller radgivare behandlas inte i
betdnkandet. Sandeberg tycker att emissionsbankers och maéklarfirmors
ansvar borde vara storre, sarskilt da det handlar om nya foretag som saknar
erfarenhet och historik. Det & dessutom banker och méklare som &r styr vad
som &r ett rimligt pris fgrz_zlaktierna. Deras antaganden om lénsamhet och
tillvaxt paverkar koparna.

223 pktiespararna, s. 14.

224 \\ilke, R&dgivare slipper ansvar for daliga prospekt.
2% Uttalande 1987:3.

#26'30U 2001:1, s. 266 f.f.

227 \Wilke, R&dgivare slipper ansvar for daliga prospekt.



7.5 Overlatelseférbudet i Leolagen

Bestdmmel serna om riktade emissioner i Leolagen har kompl etterats med ett
overlatelseforbud i 68. Om ett aktiebolag emitterat aktier med foretradesratt
till teckning for ett aktiebolag i samma koncern, sa far det senare bolaget
inte 6verldta dessa aktier till personer inom den "forbjudna kretsen” i
Leolagen. Detta & dock anda majligt om bolagsstamman i det 6verlatande
bolaget fattat beslut om det, aternativt aven bolagsstamman i det
moderbolag som &ar aktiemarknadsbolag, om det 6verldtande bolaget ar
dotterbolag och inte aktiemarknadsbolag. Sadana bolagsstammobesiut om
overl &tel se ska fattas med 9/10 majoritet.

| 78 Leolagen anges att ett moderbolag inte heller i dvrigt far Gverlata aktier
i ett dotterbolag till ndgon som ingdr i den forbjudna kretsen utan att
bolagsstéamman i moderbolaget fattat besut darom. Om det verldtande
bolaget inte & aktiemarknadsbolag, men i sin tur har ett moderbolag som &r
det, krévs det dessutom att Overldtelsen godkanns av bolagsstamman i
sistnamnda bolag. | uttalande 1990:9 ansdgs inte en Overldtelse av
teckningsoptioner till ledande befattningshavare i ett intressebolag fran ett
annat intressebolag behdva behandlas i moderbolaget enligt Leolagens
regler.ﬁnledningen var att de inblandade inte forsokte kringga lagens

regler.

Aktiebolagskommittén uttryckte i SOU 1997:22 att 78 Leolagen anses ldgga
onodiga hinder i vagen for ett moderbolag att oOverlata aktierna i ett
dotterbolag till ledningen i dotterbolaget, sa kallad " management buy-out”.
Kommittén foreslog darfor att moderbolagets bolagsstdmma endast ska
behova godkanna overldtelsen om den sker till befattningshavare i %%J
overlatande bolaget eller dess moderbolag, eler narstdende till dessa.
Denna éndring antogs inte, men i SOU 2001:1 foresl s aterigen att kravet pa
att moderbolagets stémma ska behdva fatta beslut om ”management buy-
out” upphéavs.

| AMN:s uttadande 1990:3 ifrégasatte SARF bland annat att VD i
Nordstjernan AB skulle bestdmma optionens pris, |0senpris, samt andra
villkor vid utstéllande av kopoptioner till anstéllda i ledande befattning i ett
dotterbolag. SARF menade att dessa villkor skulle bestdmmas av
bolagsstdmman enligt Leolagen. Nordstjernan argumenterade emot genom
att saga att 7 § Leolagen inte uppstéller nagot krav pa att bolagsstamman ska
fatta beslut om detaljerade villkor i varje Overldtelse av aktier i

228 Uttalande 1990:9.
229 50U 1997:22, s. 220.
20 50U 200111, s. 18.
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koncernbolag, endast om dverlételsen som sédan.mAIVlN konstaterade att
vid beslut om emission av bland annat aktier har bolagsstdmman enligt
Leolagen mycket begransade mojligheter att uppdra & styrelsen att fatta
beslut, men att lagen inte siger ndgot om vad som ska galla vid beslut om
overldtelse. D& uppkommer frégan om Leolagens bestammelser i denna
fraga & analogt tillampliga angdende Overldtelse av aktier. Detta svarar
AMN inte pa, men siger att vid en etisk prévning bor dverl&telse behandlas
som om Leolagens krav & tillampliga. Allts kan inte bol amman
uppdra at styrelse eller VD att fatta beslut om detaljerade villkor.

Overlatelseforbudet i Leolagen géller endast da bolaget har riktat emissionen
till bolag inom koncernen. For att kringgd bestammelserna om
emissionsbeslut i Leolagen har det hant att bolag har &t nagon
utomstaende forvarva aktier i bolaget for att sedan 6verlata dem till anstdllda
eller bolagsledning i bolaget. Hur kringgdendesituationer ska behandlas ar
en kontroversiell frdga. Johansson sager att det finns tva synsitt. Antingen
kan Leolagens tillkomst ses som ett underkénnande av pilotskolan, vilket
talar for en extensiv tolkning av lagen. Alternativt kan Leolagen istéllet
uppfattas som en extrem atgard som tilltagits for att lugna massmedierna i
samband med " Leoaffaren”, vilket talar for en mer restriktiv tolkning. | och
med att det finns tva olika betraktel sesétt anduter Johansson sig till AMN:s
uttalande 19&%:2, eftersom detta star i Gverensstdmmelse med lagens
ordalydelse. “' | det fallet skulle en utomstaende, enligt ett avtal med ett
aktiemarknadsbolag utférda kbpoptioner avseende aktier i bolaget. Villkoren
var marknadsméssiga och AMN fann inga speciella omstandigheter som
skulle strida mot god sed pa marknaden. Sa har uttryckte AMN sig:

" Enligt Aktiemarknadsnamndens mening strider det inte mot god sed pa
aktiemarknaden att ett aktiemarknadsbolag medverkar till tillkomsten av
erbjudanden i enlighet med vad som i sina principiella grunddrag har
redovisats ovan i syfte att bereda anstdllda i %nénhet eller ledande
befattningshavare i bolaget delagarskap i bolaget.”

#1 AMN klargor att det inte & en dverl&telse av aktier som ager rum d& képoptioner
utfardas, men utifrén de utgangspunkter namnden hade att behandlai fallet saknades det
skdl att behandla det pa annat sétt.

%2 Uttalande 1990:3.

3 Johansson, s. 477.

24 Uttalande 1987:2.
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8 Avslutning

Vi hor och laser dagligen om att aktiebolag lider av likviditetsbrist och
darfor soker olika mojligheter att inforskaffa mer kapital for att kunnatasig
ur sin kris. Det & vanligt att nyemissioner gors, eftersom bolaget da far ett
direkt tillskott i kassan. DA inte de befintliga aktiedgarna vill eller kan
investera mer pengar i bolaget far det se sig om efter andra finansiarer. Ett
dternativ till att ta upp lan kan vara att rikta en emission till nagon
utomstéende intressent. Denna mdjlighet finns i Sverige sedan mitten pa
1970-talet. Innan dess hade en ovillkorlig foretradesrétt for de gamla agarna
forelegat. Inforandet av riktade emissioner i ABL motiverades bland annat
med de nyss ndmnda ekonomiska skdlen, men &ven att ge foretag mojlighet
att kunna rikta en emission till sina anstéllda for att de ska bli mer
engagerade i sitt arbete. Aktuellt pa 70-talet var dven att bolag kunde
tilldelas pengar ur fjarde AP-fonden, om en emission riktades till denna.

Efter att mojligheten till riktade emissioner funnits i tio & genomférdes
Leoaffaren, till vilken jag har aerkommit hela uppsatsen igenom. Affaren
kritiserades mest pa grund av sin omfattning och vilka personer emissionen
riktades till, inte sA mycket for att det var en riktad emission. Debatten sattes
igang och lagstiftaren ansdg att reglerna maste ses 6ver. NBK kom med en
rekommendation som sa att styrelsens mojlighet att fatta beslut om riktad
emission skulle inskrankas och fondbOrsen sa att besut om riktade
emissioner borde offentliggoras. Dessutom inrdttades AMN som skulle
verka for god sed pa aktiemarknaden, genom uttalanden, radgivning och
information.

Det dr6jde inte lange innan en ny lag pa omradet, Leolagen, inforts. Den nya
lagen innebar en drastisk begréansning for aktiemarknadsbolag att pa
bolagsstamman fa igenom ett beslut om riktad emission. Enligt Leolagen
krévs det namligen 9/10 majoritet for emissionsbes utet, jamfoért med den
enkla majoritet ABL stéllde krav pa vid Leolagens inférande. Lagstiftaren
vagade emellertid inte ga fullt ut och reglera det materiella angdende riktade
emissioner. "Leokommissionen” ansag att det var béttre att avvakta vad
AMN med flera hade att siga i denna fraga. Fortfarande &n idag, 15 ar
senare, har lagstiftaren inte gétt vidare i sin ambition att faststélla regler om
under vilka forutséttningar det kan vara sakligt motiverat att avvika fran
aktiedgarnas foretradesrétt.

Min férhoppning har varit att jag genom denna uppsats skulle komma fram
till ett fordag pa hur lagstiftaren kan gora. Antingen ett utkast till en
materiell bestammelse som kompletterar de formella kraven pa riktade
emissioner som ABL och Leolagen uppstéller idag. Alternativt en sutsats
om att dagens regelsystem & bra som det ar, eller att det &minstone inte
finns ndgon béttre |6sning. Darfor har jag undersokt vilka skal som av
aktiemarknaden anses godtagbara for att rikta en emission, genom att
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studera forarbeten, litteratur och framféralt AMN:s uttalanden. Det &
framst associationsréttsliga sporsma som har behandlats, men till viss del
aven borsréttsliga.

Allra forst ville jag anda borja med att undersoka historiken bakom riktade
emissioner, for att riktigt forsta problematiken. Darfor valde jag att inleda
min uppsats med ett allmant kapitel om 6kning av aktiekapital och sedan ett
kapitel om foretradesrétten och vilka tankar som ligger bakom den. Jag kom
dafram till att aktiedgarna har foretradesratt till teckning av nya aktier for att
det ska undvikas att de drabbas av en ekonomisk forlust pa grund av den
utspadningseffekt som uppstér da emissionen riktas till andra &n de som
redan &ger aktier i bolaget. Aven risken for stora maktforskjutningar
kringgas da foretradesratten utnyttjas. | botten grundas foretradesrétten pa
likhetsprincipen, som &r en av bolagsréttens stottestenar.

Oavsett vilka sk som ligger bakom en riktad emission sa innebér det ett
ingrepp i aktiedgarnas intresse av att fa utnyttja sin foretradesrétt. Detta kan
utgora ett motsatsforhallande till foretagets intresse av att ga med sa stor
vinst som mgjligt, men i det [anga loppet &r det ju trots allt s att det dven &
i aktiedgarnas intresse att vinsten maximeras. De vill antagligen tjéna pengar
pa sina aktier och har formodligen placerat dem i ett bolag de tror kommer
forvalta dem val. Andock kan situationer uppstd da sarskilt
minoritetsaktiedgare kan kdnna sig 6verkdrda av majoriteten och anser att en
riktad emission har ett otillborligt syfte.

Jag har i min uppsats sokt svaret pa vad som anses vara otillborligt. Om en
atgard ger en otillborlig fordel & en aktiedgare eller ndgon annan, samt
medfor en nackdel for bolaget eller annan aktiedgare far bolagsstamman
eller styrelsen i ett aktiebolag inte fatta beslut om &tgéarden, enligt ABL:s
generalklausuler. Vad som &r otillborligt avgors pa objektiva grunder och
det & irrelevant huruvida bolaget hade for avsikt att exempelvis forsoka
minska en minoritetsdgares inflytande, det ar effekten som ar av betydelse.
D& AMN ska ge ett uttalande om huruvida en riktad emission strider mot
generalklausulen & skdlen for emissionen, emissionskursen, samt
maktforskjutningen av vikt.

Eftersom riktade emissioner andrar agarforhdlandena i bolaget sa kan de
anvandas for att skapa en aktieagarminoritet eller forsamra en befintlig
minoritets stéllning. Det anses osdkert om en maktforskjutning i sig kan
medfora att emissionen ar otillborlig. En rimlig slutsats tycker jag &r att
eftersom det Gverhuvudtaget &r tillétet att genomféra riktade emissioner sa
racker inte maktforskjutningen som argument emot emissionen, eftersom
utspadningseffekten & ofrankomlig. Fast gransen till maktmissbruk &r svar
att drai detta sammanhang. For att generalklausulen ska bli tilldamplig krévs
det att ndgon far en otillborlig fordel samtidigt som minoritetsagarna forlorar
makt. Jag anser att det & sakligt motiverat att genomfdra en riktad emission
med syftet att paverka agarforhalandena om det & nodvandigt for bolagets
overlevnad att en omstrukturering sker. Det kan till exempel bero pa att
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olika &gargrupper har olika asikter angaende vasentliga beslut, vilket hindrar
bolaget. Om syftet endast & att ge en fordel & négon utomstdende trots att
bolaget inte har nagon nytta av det, da tycker jag att en riktad emission vore
i strid med generalklausulen och darfor inte sakligt motiverad. Da bolaget
vander sig till en utomstdende som har mycket kapital att satsa i foretaget,
eller har ndgon kompetens bolaget behover tycker jag att det racker som
sakligt ska for emissionen.

Jag stodjer den sa kallade ”pilotskolan” som innebar att anstallda och
foretagsledare utfor ett battre jobb d& de innehar aktier i bolaget.
Kausalsambandet mellan ett bra utfort arbete och ekonomisk utdelning
forstarks da. Det tror jag &r bra for alla inblandade. Kritikerna har sagt att
risken finns att foretagsledare fattar beslut som endast de séava tjanar pa,
eller att majligheten att teckna aktier i galva verket & en bel6ning for redan
utfort arbete. Kritiken maste tas pa allvar och forsiktighet iakttas da en
emission riktas till anstallda, sarskilt foretagsledare, men jag tycker anda att
det ar ett fullgott ska for en avvikelse fran foretradesratten. Att marknaden
tolkar det som ett positivt tecken att personer med mycket information om
bolaget gélva ager aktier i det & &nnu en anledning till att denna typ av
riktade emissioner gynnar bolaget.

Det enda av de skdl for att avvika fran foretradesrétten som jag kanner mig
tveksam infor & forsvar mot offentliga erbjudanden om uppkop. NBK
rekommenderar aitt om ett annat bolags styrelse har riktat ett fientligt
erbjudande till aktiedgarna sa far inte styrelsen i mabolaget motarbeta
erbjudandet utan bolagsstdmmans godkannande. SARF anser att det
overhuvudtaget strider mot god sed pa aktiemarknaden att mitt under
pagaende uppkopsprocess genomfora en riktad emission. Per Samuelsson
anser dock att det & acceptabelt att ett foretag for att forsvara sig mot
uppkop riktar en emission till "ett vanligt sinnat bolag”. AMN menar att
&ven om huvudregeln ar att malbolaget inte far aventyra ett erbjudande, sa
strider inte emissionen mot god sed om beslut om den har fattats pa
bolagsstamma, i enlighet med Leolagen. Daremot & det uppenbart att en
riktad emission i samband med ett offentligt erbjudande kan vécka
uppmarksamhet.

Angéende emissionskursen har AMN sagt att nagra sakligt underbyggda
tvivel om emissionens férenlighet med likabehandlingsprincipen inte ska
behéva uppkomma hos aktieagarna om priset har satts rétt. Priset ska séttas
réttvist, men hur ett réttvist pris réknas fram vill inte AMN uttala sig om.
Namnden siger endast att nagon for vardepapper almant vedertagen
varderingsnorm ska anvandas. For att ett visst syfte med emissionen ska
uppnas kan det ibland kravas att priset sitts under marknadsvardet, vilket
AMN inte har ndgot att invanda emot. Det & dock viktigt att bolaget & extra
forsiktigt om emissionen riktas till aktiedgare som redan innehar en stor
andel i bolaget.
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Frégan jag nu stéller mig & om tiden & mogen att lagstifta om materiell
borsetik angdende riktade emissioner. Det har gatt 14 & sedan Leolagen
skapades och AMN inrdttades. Som har sagts finns det inga
domstolsavgoranden angdende riktade emissioner och i litteraturen sags
ingt om hur en materiell regel skulle kunna se ut, trots att
Leokommissionen lamnade en 6ppning och endast sa att det var for tidigt att
ta stallning i frégan da. Det jag kommit fram till &r att riktade emissioner
maste vara forenliga med god sed pa aktiemarknaden for att fa genomforas.
For att detta ska uppnds maste emissionen for det forsta faststdllas pa
marknadsméassiga villkor och tilldelningen ska inte vara otillborlig. | dvrigt
kan i stort sett alla skdl som inte strider mot lag eller rekommendationer
genomforas, om inte generalklausulen kranks. Av denna anledning anser jag
att det vore omajligt att i ABL och Leolagen ange alla skal som &r tillétna
for att motivera en riktad emission. Anda tycker jag att det & Onskvart att
ABL 4:2 andra stycket och Leolagen 3 § fOrses med ett tilldgg som stadgar
att ett beslut om riktad emission endast &r giltigt om det &r fattat i enlighet
med god sed pa aktiemarknaden, for att poangtera att det inte racker att de
formella forutséttningarna for beslut ar uppfyllda.

| det sista kapitlet har jag granskat vissa detaljer som &r aktuella da en riktad
emission ska genomfdras, namligen kallelse, beslutsmgjoritet,
prisséttningen, ansvar for prospekt och Overlatelseforbudet i Leolagen, allt
for att ge en helhetshild av vilka problem som kan uppkomma i samband
med riktade emissioner. Aven hér har jag poangterat vad som &r forenligt
med god sed och detta genomsyras av att aktiedgare och aktiemarknad ska
informeras om sa mycket som majligt, sa tidigt som majligt. Det som varit
mest omdiskuterat av de frégor jag tagit upp i sista kapitlet & forbudet mot
underkurs, vem som ska ansvara for daliga prospekt, samt huruvida ett
moderbolags bolagsstémma ska behdva godkdnna bolagets beslut att
overldta aktiernai ett dotterbolag till dotterbolagets foretagsledare. Samtliga
dessa frégor foreslas revideras och jag tycker att forsagen som
Aktiebolagskommittén lagt fram i SOU 2001:1 &r bra. Jag véljer darfor att
inte vidare kommentera dessa fragor har.

| SOU 2001:1 foreslds hela Leolagen integreras i ABL. Huruvida lagen
fortsétter att ligga utanfor ABL €eller g tycker jag inte & av stor betydelse,
det & innehdllet som & det vasentliga. Enligt min mening bor dock
bestammelserna gdlla alla aktiebolag. Argumentet for att de endast géller
aktiemarknadsbolag ar att dgandet & sa spritt att aktiedgarna har ett storre
behov av skydd. Detta haller jag inte med om till fullo. Eftersom andra
aktiebolag inte & bundna av NBK:s rekommendationer eller fondborsens
regler och dessutom inte granskas av massmedia i lika stor utstréckning
anser jag att aven aktiedgare I mindre bolag bér skyddas mot
maj oritetsmissbruk.

Efter dessa reflektioner och kommentarer avslutar jag denna uppsats med att
saga att jag nu vantar med spanning pa att fa se om reglerna kring riktade
emissioner kommer kompletteras eller revideras inom kort.
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Bilaga A

Exempel 1

Bolaget AB har ett aktiekapital pa 100 000 kronor. Detta ar fordelat pa
1000 aktier a 100 kronor var. Eftersom bolaget har gjort en vinst pa 50 000
kronor s har aktiernas varde stigit till 150 kronor. Bolaget vill expandera
och Onskar darfor f& in mer kapital. Aktiekapitalet dubblas till 200 000
kronor genom en nyemission av 1000 aktier & 100 kronor. Detta innebér att
bolagets egendom (aktiekapital och vinst) nu ar vard 250 000 kronor. Det
ska fordelas pa 2000 aktier, vilket gor att varje aktie efter nyemissionen ar
vard 125 kronor. De gamla aktiedgarna har sdledes gjort en forlust da
deras aktier har sjunkit fran 150 till 125 kronor, medan nytecknarna gor en
vinstaffar da de koper aktier som &r varda 125 kronor for endast 100
kronor.

Exempel 2

X ager 10 aktier i Bolaget AB. Dessa ar varda 150 kronor styck, men det
nominella beloppet ar endast 100 kronor. Bolagsstamman i Bolaget AB har
beslutat om en nyemission av 1000 aktier som far tecknas till det nominella
beloppet. X valjer dock att avsta fran sin foretradesréatt och far istéllet ett
teckningsrattsbevis for varje aktie. Dessa séljer han till Y for 25 kronor
styck. Eftersom aktierna efter nyemissionen kommer att vara varda 125
kronor, som visat ovan, sa kan Y tanka sig att betala 25 kronor for ratten att
fa teckna aktier, som han koper for 100 kronor. Pa detta satt far X
ersittning for den forlust han gor da hans aktier minskar i varde med 25
kronor.
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Bilaga B

Stadgar for Foreningen aktiemarknadsfragor

STADGAR®®
for
FORENINGEN FOR AKTIEMARKNADSFRAGOR
med andringar antagna av arsmoétet 1991, 1995 och 2000

Foreningen
§1

Foreningen for aktiemarknadsfragor skall framja god sed pa aktiemarknaden. Till
foéreningen &r knuten en ndmnd, Aktiemarknadsnamnden.

§2
Beslut att antaga medlem i féreningen fattas av féreningsmotet.
Medlem kan uttrada ur féreningen vid kalenderarets slut, om medlemskapet sagts
upp minst sex manader dessforinnan.
Beslut att utesluta medlem i foreningen fattas av foreningsmotet.

§3
Foreningens verksamhet finansieras genom medel som medlemmarna tillskjuter
eller som pa annat satt stalls till foreningens forfogande.

§4
Foreningen skall sammantrada till arsmote fore utgangen av juni manad varje ar.
Foreningen sammantrader i dvrigt nar det behovs.
Kallelse till foreningsmote skall ske skriftligen senast tva veckor fore motet.

§5
Foreningsmotet &r beslutfért om minst halften av medlemmarna ar nérvarande.

§6
Varje medlem i féreningen har en rost.

§7
Foreningsmotets beslut utgors av den mening som har fatt mer an hélften av de
avgivna rosterna eller, vid lika rostetal, den mening som ordféranden bitrader.
Vid val anses den vald som fatt de flesta rosterna. Vid lika rostetal avgors valen
genom lottdragning.
Beslut att antaga eller utesluta medlem &r giltigt endast om det bitrétts av samtliga
vid motet narvarande medlemmar. Medlem far inte rosta i frdiga om uteslutning av
honom sjalv.

§8
Vid arsmotet skall féljande arenden forekomma:

* Val av motesordférande
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e Val av en person som tillsammans med ordféranden skall justera
protokollet

» Framlaggande av arsredovisning och revisionsberattelse
« Faststéllelse av resultatrakningen och balansrakningen

« Beslut om ansvarsfrihet for styrelsen och, i forekommande fall,
verkstéllande direktoren

» Val av ledaméter och suppleanter i styrelsen (vartannat ar)

* Val av revisor

Styrelsen

§9
Styrelsen skall skéta foreningens ekonomiska och administrativa fragor samt
teckna dess firma.

§10
Styrelsen skall ha hogst tio ledamoter och hdgst tio suppleanter, som utses av
arsmotet for en period om tva ar. Varje medlem far nominera en ledamot och en
suppleant. Styrelsen valjer inom sig en ordférande.

8§11
Styrelsen far utse en verkstallande direktor for att skota den Iopande verksamheten
i féreningen.

§12
Styrelsen skall arligen avge en arsredovisning for foregaende rakenskapsar och
senast den 30 april 6verlamna arsredovisningshandlingarna for granskning till
féreningens revisor.
Revisor skall senast den 30 maj avge en revisionsberattelse éver sin granskning.
En kopia av redovisningshandlingarna och revisionsberéttelsen skall sandas till
medlemmarna samtidigt med kallelse till arsmotet.

Aktiemarknadsnamnden
Verksamhet

§13
Aktiemarknadsnamnden skall genom uttalanden, rddgivning och information verka
for god sed pa den svenska aktiemarknaden.
Pa begaran av domstol eller annan myndighet, bors eller auktoriserad
marknadsplats kan namnden ocksa avge yttrande.

§14
Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka &ar noterade vid en
bdrs eller en auktoriserad marknadsplats (aktiemarknadsbolag) eller en aktiedgare
i ett sddant bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett
aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens bedémning.
Med aktie jaAmstalls emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt
skuldebrev, skuldebrev férenat med optionsratt till nyteckning, vinstandelsbevis,
aktieoption och andra aktierelaterade instrument.
Med aktiemarknadsbolag jamstalls bolag som vidtagit atgard i syfte att bl
aktiemarknadsbolag.
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Namnden kan gora uttalanden pa eget initiativ eller efter framstallning. Namnden
avgor sjalv huruvida en framstallning skall foranleda att frdgan tas upp till
behandling. Darvid skall sarskilt beaktas om fragan &r av principiell natur eller av
praktisk betydelse for aktiemarknaden. Namnden skall emellertid ocksa ta hansyn
till om fragan ar eller kan vantas bli behandlad i annan ordning.

Sammansattning

§15
Namnden bestar av en ordférande, hogst fyra vice ordférande och hdgst 20 dvriga
ledamoter, vilka samtliga utses av styrelsen for hogst tva kalenderar. Ledamot kan
utses fér ny period.

g816
Namnden skall till sitt férfogande ha en expertpanel. Panelen skall bitrdda
namnden i saval enskilda arenden som fragor av principiell karaktar utan direkt
anknytning till ett enskilt &rende.
Panelen bestar av hdgst 15 medlemmar, vilka samtliga utses av styrelsen for hdgst
tva kalenderar. Medlem kan utses for ny period.
Medlemmarna skall ha anknytning till vardepappersinstitut eller ha erfarenhet av
sadana aktiemarknadsfragor som emittenter eller investerare stalls infor.
Namnden far under beredning av ett arende pa lampligt satt hora en eller flera av
panelens medlemmar. Namnden far ocksa i ett enskilt arende utse medlem av
panelen att som ledamot deltaga i behandlingen.
| fraga om jav mot och tystnadsplikt fér medlem av panelen galler 23 och 26 § § .

Arbetsformer

§17
Namnden faststéller i plenum en arbetsordning fér sin verksamhet.
Arbetsordningen far innehalla bemyndiganden for ordféranden att pA namndens
vagnar avgora ett arende genom uttalande eller vidtaga annan atgard.

§18
Behandling av arende i namnden kan ske skriftligen eller muntligen.

§19
En begaran om ett uttalande med anledning av en planerad atgard skall behandlas
med sarskild skyndsamhet.

Sammantraden och beslut

8§20
Vid behandling av ett &rende skall minst fyra och hogst atta ledaméter deltaga.
Hogst tva av dessa ledamoter far vara utsedda enligt 168 fjarde stycket.
Ledamoterna bor ha olika erfarenheter och kunskaper. Sammansattningen
bestams enligt principer som anges i arbetsordningen.
Ordférande vid behandling av ett &rende skall vara namndens ordférande eller, om
denne har forfall, vice ordférande.
Ett arende av sarskild betydelse kan pa initiativ av namndens ordférande
behandlas i plenum. Namnden i plenum ar beslutfér om minst halften av
ledamoterna ar narvarande, déribland ndmndens ordférande eller en vice
ordférande.

§21
Varje ledamot av ndmnden har en rost.

§22
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Namndens beslut utgors av den mening som har fatt mer an hélften av de avgivna
rosterna eller, vid lika réstetal, den mening som ordféranden bitrader.

8§23
Angaende jav mot ledamot galler vad som i lagen (1999:116) om skiljeférfarande
féreskrivs om opartiskhet.

Uttalanden

8§24
Namndens uttalande begars genom skriftlig framstéllan, om inte ordféranden
medger att framstéllan gérs muntligen.
| framstéllningen skall de omstandigheter som ligger till grund for framstéllan
anges.
En ofullstandig framstallning kan avvisas.

§25
Namndens uttalanden skall vara skriftliga.
Uttalanden skall offentliggtras, om inte namnden pa sarskilda skal finner anledning
att inte offentliggdra det.
Ett uttalande som galler en planerad atgard far inte av namnden offentliggtras
forran atgarden vidtagits eller pd annat satt gjorts allmant kand av den som
planerat atgarden. Om namnden bedémer att uttalandet ar av sarskild vikt for
framjandet av god sed pa aktiemarknaden och att ett offentliggérande skulle kunna
ske pa ett sadant satt att foretagshemlighet inte avsléjas eller nagon pa annat satt
skadas, kan ett sadant uttalande offentliggoras i anonymiserad och sammandragen
form.

Tystnadsplikt

§26
Ledamot, expert och féredragande i namnden, som i samband med behandling av
ett arende fatt kannedom om omstandigheter som inte framgar av nagot
offentliggjort uttalande eller p& annat satt ar allmant tillganglig har tystnadsplikt i
denna del och far inte heller sjalv obehorigen anvanda sig av kunskapen.
Detsamma galler annan som i samband med namndens behandling fatt sddan
kunskap.

Arvode
8§27

Ledamot, expert och féredragande i ndmnden har ratt till ersattning enligt principer
som faststélls av féreningens styrelse.

Andring av stadgarna
8§28
Beslut om andring av dessa stadgar fattas av foreningsmotet. Beslutet ar giltigt om

det bitratts av samtliga vid moétet narvarande medlemmar. Aktiemarknadsnamnden
skall héras innan beslut fattas.

Uppl6ésning av féreningen
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8§29
Foreningen uppléses genom beslut i samma ordning som galler for &ndring av
stadgarna.
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Bilaga C

Arbetsordning for Aktiemarknadsnamnden

Arbetsordning for Aktiemarknadsnémden@
faststalld av Aktiemarknadsnamnden i plenum den 25 augusti 1999 med stdd av §
18 i stadgarna for Foreningen for aktiemarknadsfragor

18

Med presidiet avses i denna arbetsordning ordféranden och vice ordférandena i
namnden. Vid forfall for ordféranden intréader i dennes stélle den vice ordférande
som forst utsetts. Vad som féreskrivs om ordféranden géller aven vice ordférande
som tjanstgor i ordférandens stélle.

28

Kanslifunktionerna for ndAmnden fullgérs av Sveriges Industriférbund och
Stockholms Handelskammare. Med kansliet avses i denna arbetsordning de
tjansteman vid Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskammare som
stallts till naAmndens forfogande for sadant andamal.

38

Namnden sammantrader pa kallelse av ordféranden som efter samrad med
kansliet bestammer tid och plats for sammantradet. Ledamdéterna av presidiet bor
savitt majligt beredas tillfalle att delta i behandlingen av arende som ankommer pa
namnden. Vilka som i évrigt skall kallas fér behandlingen av visst arende avgérs av
ordféranden efter samrad med kansliet och med beaktande av arendets
beskaffenhet, varvid i gorligaste man bor efterstravas att viss cirkulation mellan
ledamoterna kommer till stand samt att ledamoternas erfarenheter och kunskaper
tas till vara pa basta satt.

48

Arendena avgors efter féredragning, om inte sarskilda skal féranleder annat.
Presidiet utser efter samrad med kansliet personer med expertkunskaper om
aktiemarknaden som skall sta till namndens férfogande for féredragning.
Ordféranden utser efter samrad med kansliet foredragande i sarskilt arende.
Foredragning far ocksa ske av ledamot eller expert i namnden.

58

Begar aktiemarknadsbolag eller annan upplysning eller tillfalle till diskussion i en
fraga som ror god sed pa aktiemarknaden och kan samtal for sddant andamal
lampligen aga rum utan att fragan prévas av namnden genom uttalande, kan
fragan behandlas av ordféranden. Savitt majligt skall darvid aven en féredragande
eller en foretradare for kansliet narvara.

68§

Har en fraga angaende undantag fran bestammelserna i Naringslivets
Bdrskommittés rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv
(1999) eller angaende besked om hur namnda rekommendation skall tolkas i visst
hanseende principiell eller sarskild betydelse for borsverksamheten vid OM
Stockholmshborsen AB, skall samrad ske med boérsen. Samrad med bors eller
auktoriserad marknadsplats kan ocksa ske i annat fall. Samrad sker muntligen
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genom ordférandens eller foredragandens férsorg innan arendet foredras i
namnden, om inte sarskilda skéal féranleder annat.

78

Ar en fraga angdende undantag fran bestimmelserna i Naringslivets
Bdrskommittés rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv
(1999) eller angaende besked om hur namnda rekommendation skall tolkas i visst
hanseende uppenbart av mindre vikt, kan i bradskande fall frAgan behandlas av
ordféranden. Ordféranden kan ocksa i andra fall p& namndens vagnar meddela ett
uttalande i fall d& motsvarande fraga redan har behandlats av nAmnden.

88
Fragor om avgift i arende hos namnden provas av kansliet.

98

Namndens uttalanden skall genom kansliets férsorg sandas till samtliga ledamaoter.
Ar ett uttalande konfidentiellt sdnds det dock endast till de ledaméter som har
deltagit i behandlingen, presidiet samt de personer som star till férfogande som
féredragande, om uttalandet inte lampligen i anonymiserad form kan séndas till
samtliga ledamoéter.

Det ankommer p& kansliet att sorja for distributionen i 6vrigt av namndens beslut
och att préva fragor om offentliggérande av namndens uttalanden i de fall d& ett
uttalande enligt ndmndens beslut inte omedelbart skall offentliggéras. Kansliet
svarar for namndens arkiv.

10§

Fraga om andring i denna arbetsordning behandlas av namnden i plenum. Presidiet
far dock besluta om avvikelser fran arbetsordningen i frdgor av mindre vikt.
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