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Sammanfattning

Da konkurrensen mellan borsbolagen okat och det generella finansklimatet
hérdnat &dr det i dagsldget néstintill en daglig foreteelse att svenska borsbolag
genomfor olika typer av emissioner. Borsbolagens 0kade kapitalbehov har dven
lett till en klar 6kning vad géller bolagens anvéndning av riktade emissioner och
samtidigt askadliggjort vissa bolags- och aktiemarknadsréttsliga problem som
uppstdr 1 samband med ndmnda emissionsforfarande. Eftersom befintliga
aktiedgare ofta exkluderas frdn att delta vid en riktad emission uppdagas
fragestéllningar om aktiedgarnas likabehandling och mdjligheter att péverka
emissionsbesluten. Det kan argumenteras for att de riktade emissionerna hamnat
i skuggan av foOretrddesemissionerna under de relativt langa perioderna av
hogkonjunktur varpd de utredda fragestéllningarna aktualiserades betydligt mer
sdllan. Detta bor jamforas med dagens aktiemarknad dér emissionsformen okar
for varje ar vilket i sin tur medfor att utredningsomradet ar hogst aktuellt.

Utredningen fokuseras kring gdllande bolags- och aktiemarknadsrétt dar
framforallt de granser som sitts for de riktade emissionerna genom berdrda
regelverk analyseras. For att pdvisa 0kningen som skett i anvidndandet av de
riktade emissionerna utreds ocksa det nuvarande emissionslidget pa aktie-
marknaden dér svenska borsbolags riktade emissioner utvirderas mot bakgrund
av gillande bolags- och aktiemarknadsritt. Mot bakgrund av att borsbolagen
frekvent genomfor riktade emissioner analyseras det dven huruvida det pd senare
tid 1 ljuset av borsbolagens stadigt 6kade kapitalbehov skett en lindring av de
bolags- och aktiemarknadsrittsliga granserna i praktiken. Ndmnda fragestéllning
ar aktuell da borsbolagen stindigt soker utveckla sina emissionserbjudanden sé
mycket som mojligt i syfte att gora det formanligare for utomstaende intressenter
att investera stora summor i bolagen. Den tdnkbara lindring som i praktiken skett
av dessa grianser maste ses 1 ljuset av dagens aktiemarknad déir det rader stindig
brist pd nytt riskkapital vilket har gjort att de riktade emissionerna ocksa
framstar som ett attraktivt alternativ for bolagen 1 sin kapitalanskaffning.

Utredningen pévisar att d&ven om svensk rdtt tillater genomforandet riktade
emissioner har bade lagstiftare och AMN tidigare stéllt sig restriktiva till en
alltfor stor 6kning av deras anvéndande. Det pavisas dock att framforallt AMN
visat sig anpassningsbara i1 drendet dd det aktiemarknadsrittsliga regelverket
kring de riktade emissionerna behovt anpassas i takt med att aktiemarknaden
utvecklats och bolagens kapitalbehov Okat. Bolagen saknar dock fortfarande
tydliga riktlinjer vad géller utférandet av en riktad emission. Riktlinjerna méste
komma frén antingen lagstiftare eller en av denne utsedd aktdr varfor det 4r min
asikt att reglementet for de riktade emissionerna bor tas upp for
departementsbehandling.



Summary

The increased competition between listed companies on the Swedish stock
market (“Stock market” below) in connection with a hardening of the financial
climate has made various types of stock issues almost a daily occurrence on the
Stock market. The companies’ steadily increasing capital requirements has also
led to a significant upturn in the use of targeted stock issues. This development
exemplifies certain issues regarding corporate and securities law. As a majority
of existing shareholders usually is excluded from participating in a targeted
stock issue the subject raises questions concerning shareholders’ equality and
their ability to influence the issuance decisions. It can be argued that the rights
issues overshadowed the targeted stock issues during the relatively long periods
of economic stability, whereas in comparison with today’s tough Stock market
the use of targeted stock issues is steadily increasing. This progress makes the
investigation highly topical.

The investigation focuses on the relevant Swedish regulations regarding
corporate and securities law where especially the reasons justifying a targeted
stock issue’s compliance with the regulations are analysed. To demonstrate the
increase in the use of targeted stock issues I have also examined the current use
of targeted stock issues on the Stock market. Certain targeted stock issues are
evaluated in the light of the corporate and securities law presented.

Given that the listed companies nowadays frequently carry out targeted stock
issues it is also essential to analyse whether the regulatory requirements have
been upheld to the same extent compared to the times when the use of targeted
stock issues was scarce. This particular matter is interesting, as the listed
companies over the past decade have sought to develop their share offers as
much as possible in order to make them favourable for external investors. It is
therefore important to analyse whether the share issues are still within the limits
of the law. My study shows that as the use of targeted stock issues will continue
increase so will probably the companies’ demands for lower requirements on
how to carry out a targeted stock issue. The question is of specific interest for
many of the listed companies as there is a general shortage of new venture
capital on the Sock market. This shortage is also one of the main reasons why
the targeted stock issues nowadays appear to be a generous alternative for the
companies; a targeted stock issue gives the issuing companies an opportunity to
attract external financially strong investors by solely marketing themselves on
for instance foreign markets.

My study shows that although the regulations regarding relevant corporate and
securities law permits the use of targeted stock issues, both the legislative power



and AMN have historically taken a restrictive standpoint to an excessive
increase in their use. However, the investigation demonstrates that especially
AMN has proven to be adaptable in cases concerning potential conflicts between
a targeted stock issue and its regulatory requirements. AMN has step by step
revised their former policy in line with the current development on the Stock
market. However, it is my opinion that the listed companies are still lacking
clear guidance of what is acceptable regarding the companies’ strategy in their
use of targeted stock issues. These guidelines have to come from either the
legislator or another respectable actor on the stock market (for instance Sw;
Kollegiet for svensk bolagsstyrning). Hence it is my recommendation that the
procedures surrounding the use of targeted stock issues should at least be taken
up for discussion and processing in the relevant department within the Swedish
government.
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1 Inledning

1.1 Introduktion till amnet

Fragor kring kapitalanskaffning dr av stor vikt for de svenska borsbolagen och
tillgdngen till riskkapital ar i dessa tuffa finanstider en avgorande faktor for
bolagens framtid. 1 syfte att anskaffa nddvéndigt kapital genomfor dérfor
borsbolagen ofta olika typer av emissioner. Emittering av virdepapper dr dock
inte det enda tillvigagéngsséttet for ett borsbolag att fa in kapital. Bolagen kan
dven stirka finanserna via exempelvis obligationsldn och aktiedgartillskott. Det
tuffa finansklimatet som numera rader till f6ljd av krisaren 2008 och 2009 har
forsvérat bolagens lanemdjligheter. Bolagen soker sig darfor alltmer till andra
finansieringsalternativ dér de inte blir aterbetalningsskyldiga. Detta kan i sin tur
tainkas ha sporrat de riktade emissionernas framfart pa aktiemarknaden da
forfarandet i dagslidget framstir som ett attraktivt kapitalanskaffningsalternativ.

Det dr av stor vikt att aktiedgarnas intressen tas tillvara for att fortroendet for
aktiemarknaden ska uppritthallas. En palitlig och vilfungerande aktiemarknad ar
helt avgorande for borsbolagens forvaltning dd investerarintresset snabbt lar
svalna for det fall aktiemarknaden inte framstar som palitlig.' I svensk bolagsritt
har aktiedgarna principiell foretradesritt att delta vid bolagens emittering av nya
aktier, konvertibler och teckningsoptioner. Foretrddesritten for befintliga
aktiedgare har traditionellt sett haft en stark stéllning i svensk rétt och ar
fortfarande vad giller dess anvédndning i majoritet jamfort med de riktade
emissionerna.” Vid avvikelser fran foretridesritten riktas emissionerna ofta till
en av bolagsstimman alternativt styrelsen utvalda investerare som ges mojlighet
att teckna de nyutgivna virdepapprena. De riktade emissionerna medfor dock
dven en del negativa konsekvenser for befintliga aktieéigare dd deras kapital- och
rostrattsandelar blir utspddda. Hur stor utspadningseffekten blir dr dels beroende
av hur ménga aktier som emitteras i forhéllande till antalet befintliga aktier, dels
prissittningen av de nyemitterade aktierna. Eventuella maktforskjutningar som
befintliga aktiedgare far tdla till f6ljd av en riktad emission riskerar att dven
paverka deras mojligheter att utdva vissa rattigheter i det emitterande bolaget.

Aven om foretridesemissionen dr huvudregeln i svensk ritt har det genom ABL
skapats en mojlighet for borsbolag att ocksi genomfora riktade emissioner.’

" Munck (2011), s 9 ff.

% Se Skog (1996), s 16 f och Skog (2004), s 10 ff.

? Den principiella skillnaden mellan de tva emissionstyperna ar att samtliga aktiefigarna har
foretradesritt att delta vid en foretriddesemission medan enbart en utvald skara investerare,
aktiedgare eller inte, ges tillfélle att delta vid en riktad emission.



Anvéindandet av riktade emissioner ansags vid dess reglerade tillkomst
nddvindig utifrdn bolagsrittslig synpunkt d& det dr av vikt att borsbolagen kan
véinda sig till utomstaende investerare for det fall befintliga aktiedgare inte kan
eller vill tillskjuta det behovda kapitalet. Det podngterades dock att mdjligheten
till att kunna genomfGra riktade emissioner var av sekundidr betydelse da
aktiedigarnas foretradesritt fortfarande skulle gilla som huvudregel.*

Nér borsbolagen genomfor emissioner sker detta inte enbart i form av aktier
eftersom de é&dven kan emittera teckningsoptioner och konvertibler. En
teckningsoption dr ett virdepapper som ger innehavaren rétt att teckna
nyemitterade aktier till en viss kurs under en viss tid. Teckningsoptionerna kan
precis som aktier sdljas fritt och &r som huvudregel inte villkorade med nagra
restriktioner. En konvertibel &r ett skuldebrev utgivet av ett emitterande bolag
som av innehavaren kan konverteras till aktier i det aktuella bolaget till en
forutbestdmd kurs. Eftersom konvertibeln aterbetalas for den héndelse att aktien
inte nar konverteringskursen kan konvertibelinnehavarna sitta i orubbat bo
medan aktiedgarna kan tvingas se vérdet pd sina aktier falla. En konvertibel ar
alltsa 1 grund och botten ett lan upptaget av bolaget som dven utbetalar en
dverenskommen rinta pa skuldebrevet.’

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med detta examensarbete &r att undersoka ett antal problem och
fragestéllningar som uppkommer i samband med riktade emissioner. Eftersom
en riktad emission i grunden strider mot likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL, det
vill séiga att alla aktier ska ha lika rétt i bolaget, &r @mnet nagot kontroversiellt.
Utredningen syftar darfor till att analysera potentiella motséttningar som finns 1
den bolagsrittsliga regleringen av de riktade emissionerna. Detta kommer att ske
med fokus pa dels gillande bolags- och aktiemarknadsritt, dels det faktiska
emissionsldget pd aktiemarknaden. Fragor uppstair om varfor de riktade
emissionerna numera anvinds sa pass frekvent och vad som medfort att
aktiedgarna tillatit en sddan utveckling. Det kvalificerade majoritetskravet som
forenas med beslutet om en riktad emission och som kan ténkas syfta till att
begridnsa riktade emissioner verkar ddrmed vara ett till synes ineffektivt
begriansningsmedel d4 majoritetskravet uppnds sa pass ofta numera.

Aktiemarknadens nuvarande emissionslidge analyseras alltsi mot bakgrund av
den bolags- och aktiemarknadsriitt som ocksé presenteras i min utredning. Aven
om det finns fullgoda verktyg att genomfora riktade emissioner rader det 1
svensk rétt en viss osdkerhet om inneborden av vad som ér tillatet i samband

* Prop. 1973:93, s 70 ff.
*Se SOU 1997:22, s 153 f for hela stycket.



med genomforandet av en sddan emission. Det dr framfOrallt ndringslivets
kapitalforsorjning och borsbolagens 6kade behov av tillgédng till nytt riskkapital
som &r 1 utredningens fOrarsdte. S&vil etablerade borsbolags som nyligen
borsintroducerade innovationsbolags kapitalbehov analyseras i utredningen. For
att utreda de riktade emissionerna har jag i mitt arbete tagit utgdngspunkt i och
sokt besvara foljande frigestillningar:

e Vilka grinser sitts for de riktade emissionerna genom gillande bolagsrétt
och vilka bolagsrattsliga faktorer inverkar pa deras laglighet? (Avsnitt 2)

* Vilka grinser stipulerar aktiemarknadsritten for att en riktad emission ska
anses forenlig med géllande aktiemarknadsritt? (Avsnitt 3)

* Har det pé senare tid i ljuset av borsbolagens stadigt 6kade kapitalbehov
skett en lindring av dessa bolags- och aktiemarknadsréttsliga grinser i
praktiken? Ar en eventuell lindring motiverad?

1.3 Avgransningar

For att kunna skapa ett tillrdckligt djup i utredningens analys maste det aktuella
dmnet begrdnsas. Darmed exkluderas apport-, obligations- och fondemissioner
fran utredningsomréadet. Unders6kningen fokuserar istéllet pa kontantemissioner
av aktier, konvertibler och teckningsoptioner, dir utgivandet av aktier av olika
skil ofta hamnar i fokus. Detta sker for att forfarandet vid emitteringen av
teckningsoptioner respektive konvertibler i grunden ir densamma som vid
emitteringen av aktier. Jag bortser dven fran de sa kallade Leo-reglerna i 16 kap
ABL. Aven om Leo-reglerna berdr drendet om riktade emissioner 4r det en
sarreglering som aktualiserar en mingd specifika fragor som det inte finns
utrymme for att analysera i forevarande utredning. Leo-reglerna aktualiserar
snarare diskussioner om incitamentsprogram och andra specialfragor &n
néringslivets generella behov av att kunna anvénda sig av riktade emissioner
som jag dmnar analysera.

Utredningen dr avgrdnsad till emissioner i bolag vars aktier dr upptagna till
handel pa den svenska aktiemarknaden. Aven om de riktade emissionerna under
senare tid pd allvar dntrat den svenska aktiemarknaden &r emissionsforfarandet
betydligt mer anvdnt i utlandet, varpa det vore av intresse att dven gora en
komparation mellan svensk och exempelvis amerikansk ritt.’ I brist p utrymme
och da jag valt att fokusera pd det svenska regelverket och den inhemska
aktiemarknaden 4r det dessvdrre inte mojligt att genomféra en sadan
komparation.

®Se Ds 2012:37, s 38.



1.4 Metod och material

Jag har i mitt utredningsarbete anvént mig av en réittsdogmatisk metod dir jag
granskat géllande lagtext, offentligt tryck, aktiemarknadsndmndsuttalanden,
juridisk doktrin och néringslivsrelaterade handlingar sdsom emissionsprospekt,
bolagsrapporter och pressmeddelanden. Darmed é&r sdvél hela rattskdllehierarkin
som praktiskt forankrade dokument representerade vilket gor att det foreligger
goda mdjligheter att skapa en juridisk analys med direkt anknytning till
néringslivet.

Forskningsldget kring den bolagsrittsliga regleringen av emissioner och
relevanta aktiedgarskyddsregler (exempelvis likhetsprincipen) dr relativt vél
undersokt i den juridiska doktrinen. I princip all allmin associationsréttslig
litteratur behandlar dmnena, om &n i olika omfattning.” Vad giller
problematiseringar kring just de riktade emissionerna dr dock materialet
betydligt mer begransat och nytdnkande analyser i &mnet har under arens gang
varit sdllsynta. Det dr framforallt Rolf Skogs forskning som under 14ng tid varit
ledande pa omrédet och Skog dr fortfarande aktiv d4 denne varit adjungerad
expert vid utformningen av den hdgst aktuella promemorian om Okning av
aktiekapitalet i aktiemarknadsbolag (Ds 2012:37). Aven om promemorian bara
ar ett forsta steg mot en potentiellt fordndrad reglering blir den dnd4 ett viktigt
inslag vid den bolagsrittsliga analysen. Samuelsson och Bergstrdom har genom
Aktiebolagets grundproblem utvérderat tillimpningen av en riktad emission. I
ovrigt dr det begriansat med liknande analyser i doktrinen.

I brist pa lagstiftning pé det aktiemarknadsrittsliga omrédet dr uttalanden frén
AMN ledande och ofta normgivande varfor analysen av vad som ska anses vara
god sed pa aktiemarknaden ocksa dr en viktig del av utredningen. AMN har vid
ett flertal génger uttalat sig i dmnet om riktade emissioner dér dess
initiativirende 2002:2 linge ansetts vara ledande pa omradet. P4 senare tid har
dock det tiodriga uttalandets giltighet ifrdgasatts och det kan argumenteras for att
det numera dr marknadspraxis som giller pd omradet da aktiemarknadens
forhéllningssitt till de riktade emissionerna fordndrats. Vad géller just analysen
av emissionslidget dr det logiskt att kéllorna till detta avsnitt snarare ar
néringslivsrelaterade handlingar 4n renodlade juridiska dokument. For att
marknadsanalysen ska bli s& autentisk som mdjligt &r dirmed emissionsprospekt,
arsredovisningar och bolagens pressmeddelanden relevant material for avsnittet.
Nedslag i affdrspressen dr dven de nddvdndiga for att pa sina stillen belysa
aspekter kring det nuvarande emissionsldget, detta &ven om dessa kéllor i ovrigt
inte torde bidra med ndgon stdrre inverkan pa det aktuella riattsomréadet.

7 Se exempelvis Nerep (2003), kap 6, Bergstrom och Samuelsson (2012), kap 5 och Sandstrém,
kap 10.



1.5 Disposition

Utredningen tar utgangspunkt i tre skilda men samtidigt sammanhéingande
segment, nimligen géllande bolags- och aktiemarknadsritt samt det rddande
emissionsldget pa aktiemarknaden.

Utredningens andra kapitel behandlar géllande bolagsritt vari emissionernas
reglering och tillimpning behandlas samt vilken betydelse bolagsrétten har for
bolagens mojligheter att genomfora riktade emissioner.

For borsbolagens vidkommande &r det ocksd viktigt att behandla sjélv-
regleringen som finns pa aktiemarknaden. Kapitel tre behandlar dérfor aktie-
marknadsrittens relevanta delar dar sérskilt AMN och dess samlade beddmning
av vad som ska anses vara god sed pa aktiemarknaden lyfts fram.

Genom kapitel fyra tar utredningen en mer praktisk vindning d4 marknadslaget
for de riktade emissionerna sidtts i fokus. Utredningen forankras med aktie-
marknaden dad riktade emissioner genomforda av borsbolag utvdrderas mot
bakgrund av den i min utredning analyserade bolags- och aktiemarknadsritten.
Utvérderingen sker med hjilp av empiriska data.

Som avslutning pa utredningen foljer kapitel 5 med den avslutande analysen dér
aktuella problemstéllningar aterigen lyfts fram och utreds. Diskussionen kretsar
bland annat kring inforandet av tydliga riktlinjer (forslagsvis soft law®) och deras
eventuella implementering samt betydelse for aktiemarknaden. Analysen priglas
av personliga stdllningstaganden i &mnet och det skapas bland annat en
provokation kring foretrddesemissionen i syfte att belysa dess komplikationer

1.6 Terminologi och historik

I sammanhanget &r det viktigt att halla isdr begreppen emission och nyemission.
Ett bolag kan emittera bdde aktier, teckningsoptioner och konvertibler men en
nyemission syftar endast till situationen da ett bolag ger ut nya aktier. Det
forekommer att media anvédnder begreppet nyemission ndgot slentrianméssigt
och dven felaktigt da emittering av exempelvis konvertibler bendmnts som en
nyemission.” Som utredningen kommer pavisa dr de tre Gkningsmetoderna
véldigt snarlika varfor jag vid anvdndandet av begreppet nyemission enbart
syftar till emitterandet av nya aktier.

¥ Se Beyer, s 23 dir soft law definieras som “icke bindande regler som av branschen uppfattas
som bindande och som ocksa efterfoljs”.

’ Se Cisionwire 2011-12-21, stycke 4. Cisionwire ir ett publikt kommunikationsbolag som
publicerar olika néringslivsrelaterade dokument dver hela varlden.



Analysen av den bolagsrittsliga likhetsprincipen utgér en viktig del av
utredningen och med tanke pé att den i bade forarbeten och doktrin bendmnts pé
olika vis (bland annat likhetsgrundsatsen och likabehandlingsprincipen) har jag 1
syfte att undvika forvirring valt att stringent anvinda begreppet likhetsprincipen.
Jag vill dven podngtera att da de analyserade bolagen i1 bade litteratur och media
betecknats som antingen aktiemarknadsbolag eller borsbolag, har jag valt att
enbart anvénda termen borsbolag.

Mgjligheten att i svensk réitt genomfora riktade emissioner tillkom 1973 genom
diverse lagindringar av ddvarande aktiebolagslag. Lagindringarna motiverades
bland annat med att ddvarande regelverk tilldt att en kontantemission doldes som
en apportemission varpd aktiedgarnas fOretrddesritt forbigicks via en miss 1
regelverket.'’ Istillet for att skirpa lagstiftningen valde regeringen att se till
bolagens kapitalanskaffningsbehov och dndrade dirfor regelsystemet s att dven
riktade emissioner kunde genomforas. Skyddet for aktiedgarna och minoriteten
skulle uppréitthallas genom att besluten krdvde enkel majoritet, det vill séga
50 procent av savdl de avgivna rOsterna som de aktier foretrddda vid
bolagsstimman. Det poédngterades dock att beslut om att frangd aktiefigarnas
foretradesratt som innebdr att ndgon, pa aktiedgarnas bekostnad, bereds otill-
borlig fordel skulle strida mot generalklausulen i ABL."!

Eftersom tillimpningen av generalklausulen fore 1973 var véldigt restriktiv
hdjdes roster om att det nya regelverket kring riktade emissioner riskerade skada
minoritetsdgarna dd deras mdojligheter att nd framgdng med en klandertalan
ansdgs minimala. Lagstiftaren anforde dock att den framtida regleringen ocksé
ska medge en betydligt mindre restriktiv tillimpning av generalklausulen varpd
aktiedgarkollektivet skulle ges storre utrymme att klandra eventuella emissioner
som genomfors utan foretradesritt.'”

De riktade emissionernas intridde i svensk ritt motiverades dven av ndringslivets
krav pé ett flexiblare regelverk som skulle 6ka mojligheterna att locka till sig
externt riskkapital. Lagstiftaren konstaterade dirfor att det &r en grundliggande
forutséttning att reglerna om aktiedgarnas foretradesratt kan forbigas dé krisande
bolag behdver fa in nytt riskkapital. Det var framforallt de allménna pensions-
fondernas mdjligheter att delta i riktade emissioner som lagstiftaren tog fasta pa,
det ansags nodvindigt for att fonderna skulle kunna forvaltas pa ett tillfreds-
stillande vis."

950U 1971:15, 5 175.

"'Sou 1971:15, 5 175.
2 Prop. 1973:93, s 83 f.
B Prop. 1973:93, s 64 ff.
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2 Gallande bolagsratt

2.1 Allmant

En korrekt genomford emission som avviker frdn huvudregeln om aktiedgarnas
foretradesratt sanktioneras genom 13 kap 1 § andra stycket p. 2 ¢ ABL och ar
ddrmed inte lagstridig. Vid nérmare analys av den bolagsrittsliga regleringen av
de riktade emissionerna uppdagas dock ett antal aspekter virda att ifragaséttas
och detta speciellt i ljuset av det minoritetsskydd som inkorporerats i ABL,
varfor det dr av intresse att utvirdera vilka faktorer som inverkar pa en riktad
emissions forenlighet med bolagsritten. Regleringens historik spelar en
forhallandevis viktig roll i forevarande avsnitt da det &r nagot oklart i vilken
utstrdckning som vissa essentiella forarbetsuttalanden kan ses som géllande idag.
Man ska dven ha i atanke att de aktuella bestimmelserna i mangt och mycket
overensstimmer med dem som infordes redan 1973. Det &r framforallt
lagutskottets uttalande 1973:19 avseende samspelet mellan en riktad emission
och aktiedgarskyddet som stdr i centrum. Lagutskottet uttrycker dels en restriktiv
syn pa de riktade emissionerna, dels att emissioner riktade till vissa befintliga
aktiedgare séllan kan vara forenliga med ABLs aktiedgarskyddsbestammelser.
Det restriktiva synsittet har dven vid senare tillfdllen av lagstiftaren framhaéllits
som vilgrundat.'* Aktualiteten av lagutskottets uttalande kan dock ifrigasittas
d& borsbolagens marknadsagerande visar pd en motsatt utveckling med ett
stadigt 6kat antal riktade emissioner."” Det bér i sammanhanget dven papekas att
det efter nimnda uttalande inte publicerats nédgra juridiska dokument som 1
ndmnvird betydelse forkastar uttalandets relevans pa omradet, med undantaget
att Skog i en nyutkommen promemoria anser att uttalandets giltighet av flera
skil “passerat av tiden”'®. Vilken tyngd Skogs uttalande kommer ha vid den
kommande departementsbehandlingen kan dock enbart spekuleras i.

I det foljande redovisas gillande bolagsritt for dels foretrddesemissioner och
riktade emissioner, dels aktiedgarskyddet i form av likhetsprincipen och
generalklausulerna. Bestdammelserna kring nyemissioner dr i fokus dven om
eventuella skillnader i regleringarna av de olika emissionstyperna ocksé
redovisas.

' Prop. 1986/87:76, s 22.
15 Qe http://www.nasdagomxnordic.com/nyheter/statistik/.
' Ds 2012:37, s 45.
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2.2 EU-ratten

EU:s harmoniserade bolagsritt styrs av kommissionens andra bolagsdirektiv.'’
Kapitaldirektivet, som det ocksé kallas, dr ett minimidirektiv och bara ett av
flera bolagsdirektiv som syftar till harmonisera unionens bolagsritt. Det framgar
av art 29.1 dir 77/91/EEG att huvudregeln vad giller kontantemissioner &r att de
ska tecknas med fOretradesratt for befintliga aktiedgare. Foretradesritten fir som
huvudregel inte begridnsas i vare sig bolagsordning eller stiftelseurkund, men kan
dock enligt art 29.4 och art 40 samma direktiv forbigds genom ett stimmobeslut
fattat med kvalificerad majoritet. Avvikelser frdn aktiedgarnas foretrddesrétt
méste enligt samma bestimmelser ocksd motiveras genom en skriftlig
redogorelse dér skélen till avvikelsen samt grunderna for teckningskursen anges.
EU-domstolen har dven faststdllt att riktade emissioner endast ska ske
undantagsvis och att samtliga undantag som gors maste vara foregangna enligt
foreskrifterna i art 29.4 dir 77/91/EEG."*

Det ska dven framhallas att det i kapitaldirektivets art 29.6 stadgas att ovan
ndmnda bestimmelser ska dven tillimpas vid emitteringen av véirdepapper som
kan bytas ut mot aktier eller som &r férenade med teckningsritt till aktier, det vill
sdga konvertibler samt teckningsoptioner.

Eftersom det andra bolagsdirektivet dr ett minimidirektiv finns det mdjligheter
att i nationell lagstiftning stilla hogre krav.'” Som tidigare redogjorts
(se avsnitt 2.1) fanns det i svensk ritt, redan innan kommissionens andra
bolagsdirektiv antogs, bestimmelser om beslut av riktade emissioner. Det i
svensk rétt enkla majoritetskravet anpassades till EUs krav péd kvalificerad
majoritet. Detta skedde dock med ett tilligg om att majoritetskravet skulle avse
savil de avgivna rosterna som de aktier foretrddda vid bolagsstimman. Tilldgget
var med tanke pd att det andra bolagsdirektivet dr ett minimidirektiv inte
problematiskt. Direktivet har inkorporerats i svensk rdtt genom utspridda
lagbestimmelser i ABL dér de riktade emissionerna regleras i 13 kap ABL.

'7 Radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de skydds-
atgdrder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen
i bolagsménnens och tredje mans intressen nér det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara
och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsétgérderna likvérdiga.

'8 M4l C-338/06 kommissionen mot Spanien, p 25 f.

" Se mal C-42/95 Siemens mot Nold, p 19 dir EU-domstolen stadgar att det ar tillitet att i
nationell rdtt stilla hogre krav &n vad som framgar av andra bolagsdirektivet. Domstolen
konstaterade dessutom att en nationell bestimmelse genom vilken principen om aktiedgarnas
foretradesritt, med en mojlighet att pa vissa villkor begrdnsa denna, utstricks till att omfatta
dven kapitalokningar som betalas med apportegendom. Detta medforde att domstolen valde att
utdka art 29.1 dir 77/91/EEG tillimpningsomrade till att ocksd omfatta apportemissioner.
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2.3 Emissioner

2.3.1 Inledande kommentarer

Ett fenomen vért att forst nidmnas dr de tudelade emissionerna. I syfte att
astadkomma en snabb kapitalokning och samtidigt respektera aktiedgarnas
behov av likabehandling har borsbolagen under det senaste artiondet utvecklat
ett tudelat emissionsforfarande bestdende av dels en riktad emission, dels en
foretridesemission.”’ Forfarandet kan tinkas inverka pi bolagsstimmans
bendgenhet att rosta igenom en riktad emission da aktiedgarna vid ett tudelat
forfarande till viss del far behdlla sin foretradesritt. Detta torde i sin tur leda till
att det kvalificerade majoritetskravet blir mindre problematiskt eftersom
emissionen inte dr en rent riktad sadan.

Det ska 1 detta inledningsskede &ven poédngteras att styrelsen enligt
13 kap 31 § ABL far besluta om nyemission under forutsittning av stimmans
efterfoljande godkdnnande. Styrelsen kan dven enligt 13 kap 35 § ABL genom
bolagsordningen bemyndigas att pd egen hand besluta om nyemission varpa
generalklausulen avseende styrelsens rattshandlingar (8 kap 41 § ABL) ocksé
har en central roll. De aktuella bestimmelserna omfattar beslut om alla typer av
emissionsforfaranden med premissen att bemyndigandet om beslut av riktade
emissioner beslutats med kvalificerad majoritet. Aven om ett borsbolag med ett
fital stora majoritetsdgare kan tinkas forsoka utnyttja denna mojlighet, d& de
troligtvis ocksd har majoritet i styrelsen, torde detta &ndd vara ett relativt
ovanligt fenomen bland borsbolagen da dgandet i de flesta fall &r s& pass spritt.
En engagerad aktiedgare torde vilja behdlla sin beslutanderétt i drenden rorande
kapitalanskaffning.

2.3.2 Foretradesemissioner

Allmiint
Aktiedgarnas foretradesrétt har av bade lagstiftare och doktrinen ansetts vara ett

utflode av likhetsprincipen dér rétten att delta i emissioner dr en réttighet som
foljer av att varje aktie ska ha lika ritt i bolaget (se 4 kap 1 § ABL).*' Skog
menar till och med att det stringt taget inte skulle behdvas nagon sidrskild
bestimmelse om aktiedgarnas foretradesritt att delta i en emission da en sadan
ritt sannolikt dndd skulle foreligga.”> Det har dock ansetts pedagogiskt och
lagtekniskt fordelaktigt for samtliga berdrda parter med en uttrycklig reglering
varfor en sddan infordes redan genom 1910 ars aktiebolagslag.

2% AMN 2002:2, stycke 16.
*1'Se SOU 1971:15, s 175 och Skog (2004), s 11.
2 Skog (2004), s 11.
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En annan aspekt som ocksd bor belysas ér att borsbolagens foretridesemissioner
ofta dr garanterade. Garantiavtalet utgdrs av ett 16fte om aktieteckning for det
fall att den aktuella emissionen inte fulltecknas. Avtalet ingds mellan det
emitterande bolaget och garanten alternativt garanterna dir emittenten genom
garantiavtalet forsdkrar sig om att emissionen fulltecknas eller &tminstone till
den grad som framgér av garantiavtalet. For ménga borsbolag ér garantiavtalen
en ekonomisk noddvédndighet for att Overhuvudtaget kunna genomfdra en
emission varfor dessa ofta ingds pa ett tidigt stadium. Emittenten betalar 1
samband med garantiavtalets ingdende ett arvode till garanten vare sig denne 1
ett senare skede maste infria sitt 16fte eller inte.”

Regelverket och teckningsprocessen
Det framgér av 13 kap 1§ ABL att befintliga aktiedgare vid en kontant

nyemission har foretride att teckna nyutgivna aktier.”* Det ska poéngteras att det
handlar om en réttighet och inte en skyldighet att teckna sig for de nya aktierna,
vilket 1 sin tur medfor att om befintliga aktiedgare inte tecknar nagra nya aktier
ges vanligtvis utomstidende investerare chansen att i ett senare skede delta i
nyemissionen. Aktiedgarnas foretradesritt att teckna aktier sker i forhallande till
det antal aktier de redan dger (jJamfor med 4 kap 1 § ABL), vilket i sin tur
medfor att huvudregeln om foretrddesritt inte kan anvédndas for att &ndra
maktbalansen aktiedgarna emellan. For det fall en aktiedgare viljer att vara
passiv vid en foretrddesemission har denne atminstone haft chansen att piverka
sin position i bolaget och torde siledes inte ha invdndningar mot eventuella
utspadningseffekter eller andelsforluster. Vad géller riktade emissioner dr det
jamforelsevis just befintliga aktiedgares utspddning och andelsforluster som ar
kontroversiella och skapar debatt.

4 kap 3 § ABL, som ocksa behandlar foretradesrétten, bor i sammanhanget ses 1
ljuset av 13 kap 1 § ABL och frimst denna bestimmelses andra stycke p. 2 a.
Foretradesritten kan ndmligen genom 4 kap 3 § ABL regleras pa annat stt i
bolagsordningen d& borsbolagen dédri kan infora foreskrifter om olika
foretradesratt. Detta sker genom anvédndning av olika aktieslag dir dessa skiljer
sig at 1 fraga om rostrétt vilket 1 sin tur kan resultera i olika foretrddesritt bland
aktiedgarna. I 4 kap 3 § ABL andra stycket anges tvd alternativ till hur en
foreskrift om foretrddesritten ska utformas i bolagsordningen. Det forsta
alternativet innebdr att samtliga aktiedgare ska ha lika foretradesratt, det vill sdga
att de har fOretriddesrdtt 1 forhdllande till sin andel av ett visst aktieslag i

2 Aqvist, s 598 f.

* Det ska papekas att bestimmelsen aktualiseras dven vid kvittningsemissioner (istillet for
traditionell betalning kvittar tecknaren i samband med en kvittningsemission bort befintliga
fordringar som denne har gentemot det emitterande bolaget). Det finns vid bestimmelsens
tillampning dock inga skil att gora skillnad péa en kontant- respektive kvittningsemission. Aktier
som bolaget sjdlvt eller dess dotterbolag innehar ger inte nagon fOretriadesritt enligt
bestdmmelsens tredje stycke.
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aktiekapitalet. Det andra alternativet foreskriver ddremot om olika foretradesratt
varpd regleringen i bolagsordningen maste innehdlla foreskrifter om primir
respektive subsididr foretradesritt. Eftersom 4 kap 3 § ABL é&r ett uttryckligt
undantag frén likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL ska eventuella sédrregleringar 1
bolagsordningen respekteras. Det ska dock papekas att detta inte begridnsar
eventuella prévningar enligt generalklausulerna.”® Nerep hivdar att skilda
aktieslag dr fordelaktiga vid nyutgivna aktiers prissittning d& en korrekt
prissittning av en aktie av ett visst aktieslag forutsitter att det pa forhand kan
avgoras vilken foretrddesritt som aktien kommer medfora i emissionen.”

I 13 kap 2 § andra stycket p. 2 b ABL stadgas ytterligare ett undantag fran den
traditionella foretrddesrdtten da det vid ett bolags tidigare emission av
teckningsoptioner eller konvertibler kan ha meddelats villkor om foretradesratt
vid en framtida nyemission. Detta leder 1 sin tur till att den traditionella
foretradesratten som den kommer till uttryck i 13 kap 1 § forsta stycket ABL far
sta tillbaka i forhallande till villkoren i det tidigare emissionsbeslutet. Vad géller
det sista undantaget i 13 kap 2 § andra stycket p. 2 ¢ ABL om sirskilda
bestimmelser i emissionsbeslutet (riktad emission) behandlas detta undantag
nedan.

Emissionsprospekten for foretridesemissionerna dr ofta uppbyggda sa att
registrerade aktiedgare erhdller ett visst antal teckningsritter for varje, vid ett
specifikt avstimningsdatum, innehavd befintlig aktie. Sedan ges aktiedgarna
tillfalle att under en viss teckningsperiod handla med teckningsritterna varefter
de forfaller utan kompensation och blir virdelosa. Det emitterande bolaget
kommer sedan nagra veckor senare offentliggora utfallet for foretrades-
emissionen och for det fall den inte blir fulltecknad ges troligtvis utomstaende
investerare chansen att delta varpa den forhoppningsvis blir fulltecknad.”” Det
ska tillaggas att d& aktiedgarna far tillgang till sina teckningsrétter har de ocksé
som huvudregel ritt att dverldta dver sina teckningsritter vilket betyder att de
fritt far overldta sina teckningsritter till andra intressenter. Vad som dock bor
podngteras &r att huvudregeln om fri forvaltningsritt ofta begrinsas genom
prospekten dd teckningsritterna forenas med restriktioner vad avser deras
overlatelse och fOrsdljning till andra jurisdiktioner &n den svenska
aktiemarknaden. I en av Swedbanks senaste foretrddesemissioner fick
teckningsrétterna i exempelvis USA enbart erbjudas eller sdljas till personer som

* Den primira foretridesritten bestdms i forhallande till aktieigarnas andel i det relevanta
aktieslaget, det vill sdga att en emission av A-aktier ger A-aktiedgare fOretrddesritt. Den
subsididra foretrddesrdtten tillimpas i enlighet med den allminna principen om aktiedgarnas
foretradesratt men trader endast in for det fall den priméra foretrddesritten inte utnyttjas fullt ut,
se Nerep och Samuelsson (2012), kommentar till 4 kap 3 § ABL avsnitt 3.2 Foretradesrattens
utformning i bolagsordningen” stycke 1 ff.

*® Nerep och Samuelsson (2012), kommentar till 4 kap 3 § ABL avsnitt 3.1 Allmant” stycke 1.
" Swedbank (prospekt), s 3.
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bedémdes vara “Qualified Institutional Buyers™>®. Anledningarna till att handeln

med potentiella investerare fran vissa jurisdiktioner maste begransas ar vildigt
diversifierade da det exempelvis kan vara olagligt med foretradesemissioner 1
vissa jurisdiktioner eller att det emitterande bolaget vill forsdkra sig om att
emissionen enbart tecknas av enligt bolagen definierade palitliga investerare.

Prissdittning
Teckningskursen far som huvudregel enligt 13 kap 4 § tredje stycket ABL inte

sattas till underkurs, det vill sdga kursen far inte underskrida de tidigare
aktiernas kvotvdrde (aktiekapitalet dividerat med antalet aktier). For borsbolag
giller dock enligt samma bestdmmelse att emittering till underkurs fir ske under
forutséttning att aktiekapitalet tillfors kapital som motsvarar skillnaden mellan
teckningskursen och aktiernas sammanlagda kvotvérde. Ett andra alternativ ar
att bolaget skriver upp vérdet pa befintliga anldggningstillgangar motsvarande
nimnda kapitalskillnad.”> Omfattande emissionsrabatter till f5ljd av nimnda
bestimmelse kan dock medfora bolagsrittsliga komplikationer, speciellt i1
samband med en riktad emission. Eftersom huvudsyftet med en emission ar att
fd in tillrdckligt med riskkapital sd fort som mdojligt dr det vanligt att
foretradesemissionerna tecknas till en relativt formanlig teckningskurs, detta 1
syfte att sikra emissionens fulltecknande.’® Den fordelaktiga teckningskursen
torde inte vara lika kontroversiell vid en sedvanlig fOretrddesemission da
villkoren tillgodoser samtliga aktieégare.

Ovrigt

Som tidigare nidmnts garanteras foretrddesemissionerna numera i stor
utstrdckning av bdde befintliga aktiedgare och utomstdende investerare som
enbart kliver in for det fall emissionen inte fulltecknas.’' Det har dock blivit
vanligare med foretrddesemissioner ddr vissa aktiedgare ges mdjlighet att teckna
fler aktier i forhallande till sin andel i bolaget, det vill siga dessa aktiedgare ges
mojlighet att utdver sin priméra foretrddesritt teckna fler aktier (detta kan
exempelvis ske genom den subsididra foretrddesritten).”” Detta torde i sin tur
leda till att emissionsgaranterna i mindre utstrackning fér ta del av emissionen
(forutsatt att garanten &r en utomstdende investerare) varpa exempelvis
garantiprovisionerna kan komma att hdjas, det vill séga provisionen som det
emitterande bolaget utger till garanten oavsett om denne behdver delta vid
emissionen. Detta kan pa sikt vara hammande for foretrddesemissionens fortsatta
anvéndande.

¥ Swedbank (prospekt), s 155.

** Enligt 13 kap 5 § forsta stycket p. 8 samt femte stycket ABL kan dven styrelsen bemyndigas
att bestimma teckningskursen da detta kan ske betydligt ndrmare sjélva emissionen och pé sa vis
matcha de aktuella forutséttningarna pa den stindigt fordnderliga kapitalmarknaden.

% Skog (2004), s 15.

1'Se DI 2012-11-07, stycke 1.

** Edhall, s 37.
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Skog har dock anfort att aktier som potentiellt sett omfattas av den subsididra
foretradesratten ocksa borde kunna tecknas av utomstdende investerare forutsatt
att ett kvalificerat majoritetsbeslut tagits av bolagsstimman.” Skog menar att
eftersom den subsididra foretrddesrétten inte d&r densamma som den primira
foretradesratten utan kan liknas mer vid en riktad emission ska samma
beslutsregler gélla for den subsidiéra foretraddesratten som for riktade emissioner.
Skog framhaller att d& det ar fritt fram fOr aktiedgarna att teckna sig for fler
aktier borde dven utomstaende investerare fa ta del av de aktier som omfattas av
den subsidizra foretridesritten.”* Mot bakgrund av det i ABL sanktionerade och
alltmer frekventa anvidndandet av riktade emissioner kan Skogs synsdtt utifran
ett konsekvenstinkande ses som foljdriktigt.”> Det bor emellertid framhallas att
det vore att foredra om bolagen genom exempelvis bolagsordningen reglerar 1
specifikt vilka situationer som avvikelse kan ske fran aktiedgarnas subsididra
foretradesratt. Detta for att undgd eventuella oklarheter i amnet och potentiella
dispyter mellan bolagsledning och aktiedgare om slentrianméssiga avvikelser
frin den subsidifira foretridesriitten. Aven om sporsmalet i praktiken sillan torde
stdlla till ndgra storre problem (detta eftersom den subsididra foretradesratten
ofta bara traffar nagra fi procent av de nyutgivna aktierna) har det i doktrinen
dndd framhallits att bolagen bor inta ett forsiktigt forhallningssitt till fragan da
det innan rittslaget klarlagts inte kan uteslutas att stimmobesluten kan komma
att klandras.’® Arendet 4r ocksi kinsligt di utomstiende emissionsgaranter
riskerar att bli &sidosatta da deras utrymme att delta vid emissioner minskar for
det fall den subsididra foretradesrétten inte kan frangas. Denna utveckling torde 1
nésta led vara negativt for bolagens utsikter att sikerstélla nytt riskkapital genom
garanterade foretrddesemissioner.

2.3.3 Riktade emissioner

Allmdiint
Den kinda Leo-affiren exemplifierar hur en riktad emission gar till.

Likemedelsbolaget Leo genomforde en nyemission dir aktierna tilldelades
utvalda investerare samt ledningen for Leo. Aktieposterna som tecknades avsag
extremt hoga belopp dessutom. Kort efter nyemissionen steg marknadspriset pd
Leo-aktierna till mer 4n det dubbla di bolaget introducerade en ny produkt.”’
Foljderna av Leo-affdaren berdrde inte bara drendet om riktade nyemissioner men
den illustrerar likvél konfliktsituationen om Gvriga aktiedgares utspadning och
maktforluster som kan uppstd di enbart en utvald skara fir teckna de nya
aktierna.

% Se Edhall, s 36 och Skog (1996), s 19 f.

** Se Edhall, s 36 och Skog (1996), s 19 f.

3% Se Bergstrom och Samuelsson (2012), s 275.
3% Edhall, s 39.

3" Munck (2011), s 10.
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Kapitaldirektivet (77/91/EEG) syftar till att harmonisera medlemsstaternas
bolagsritt vilket bidragit till en utat sett enhetlig reglering inom EU. Detta tycks
dock inte spegla naringslivsklimatet da riktade emissioner tycks vara betydligt
vanligare 1 flera av de ledande EU-linderna (framforallt Storbritannien,
Tyskland och Frankrike).’® Aven i USA ir riktade emissioner sedan linge ett vil
anvént instrument for kapitalanskaffning dér forfarandet dr snabbt, effektivt och
sker med premissen att d& bolagen gynnas sa gynnas ocksd aktiedgarna. Att
emittera aktier ses i USA som ett fortroendeuppdrag och idealet &r att gynna
befintliga aktiedgare da alla emissioner och de kurser som sétts maste
genomforas pa affarsmissiga grunder.’

Regelverket
De riktade emissionerna regleras via 13 kap 1 § andra stycket p. 2 ¢ ABL dir det

stadgas att huvudregeln om aktiedgarnas fOretradesrdtt kan frangds genom
bestimmelser i emissionsbeslutet. Ett beslut om att rikta en emission maste dven
enligt 13 kap 2 § ABL ha bitrdtts av aktieigare med minst tva tredjedelar av
savil de avgivna rosterna som de aktier som dr foretrddda vid stimman, det vill
sdga beslutet kriaver kvalificerad majoritet. Det mdiste ocksd enligt
13 kap 4 § forsta stycket p. 6 ABL genom emissionshandlingen klargoras vilken
fordelningsgrund som ska tillampas for aktierna vid den riktade emissionen.

Skélen till avvikelsen frdn aktiedgarnas fOretrddesrdtt samt grunderna till
teckningskursen méste enligt 13 kap 4 § fjdrde stycket ABL anges i
emissionsforslaget (se dven art 29.4 dir 77/91/EEG). Bortsett frin kravet pa att
emissionen maste vara motiverad av objektiva skil vid emissioner riktade till
befintliga aktiedigare har det inte specificerats vad dessa skél maste innehalla for
att emissionen ska vara forenlig med bolagsritten.* I ovrigt dverensstimmer
regleringen av de riktade emissionerna med den av foretrddesemissionerna.

Prissdittning och doktrin

Skélen till varfor en riktad emission genomfors kan utifrdn bolagets intressen
vara flera. Den viktigaste faktorn torde dndé vara sdkerhetsaspekten av att snabbt
kunna sdkra nytt riskkapital, bolagsledningen kan kalla till extra bolagsstimma
och fi emissionen genomrostad for att sedan pd ett relativt enkelt och
kostnadsfritt sitt erbjuda de utomstaende investerarna mojlighet att teckna aktier
i bolaget. Vid en riktad emission forsvinner dels osdkerheten kring huruvida
emissionen kommer bli fulltecknad, dels behover inga prospekt forberedas da
det generellt dr enbart en liten skara som deltar vid riktade emissioner. Pa sd vis

¥ Se Affarsvirlden 2010-01-19, stycke 3.
¥ Ds2012:37, s 38 1.
40'Se SOU 1975:15, s 175.
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minimeras kostnaden samt tiden for emissionsforfarandet.*' Ett annat skil som
kan tdnkas vara av starkt intresse for det emitterande bolaget dr att man genom
riktade emissioner ges mojlighet att knyta till sig kapitalstarka, savdl inhemska
som utldndska, utomstaende investerare.

Johansson hévdar att en riktad emission som inte sker i det emitterande bolagets
intresse alltid borde strida mot aktiedgarskyddet (frimst generalklausulen) och
saledes vara oforenlig med bolagsritten. Om ett av emissionens syften &r att
gynna utomstiende eller vissa aktiedgare pd bolagets eller befintliga aktiedgares
bekostnad torde ett sddant forfarande enligt Johansson strida mot bolagsritten
och dirmed kunna klandras for att sedermera undanrojas.*> Faktum ér dock att
en riktad emission som sker i bolagets intresse dnda kan vara till nackdel for en
befintlig aktiedgare. Skog framhaller darfor att om en riktad emission sker till en
lag teckningskurs som sénker vérdet pd befintliga aktier, det vill sdga befintliga
aktiers viarde spdds ut, torde beslutet kunna angripas med stod av
generalklausulen.” Dirmed kan det argumenteras for att om bolagsledningen
vill forsdkra sig om att teckningskursen inte strider mot géllande bolagsritt
méste den 1 princip (beroende pd vad aktiedgarna accepterar) dverensstimma
med Ovriga aktiers virde fore emissionen. Bergstrom och Samuelsson vidhaller
dock att bolagsledningen har flertalet mojligheter att argumentera mot en
klandertalan om for 1&g teckningskurs (se 7 kap 50 § ABL), dér en hénvisning
till att bolaget befinner sig i en finansiell kris och att den riktade emissionen ar
essentiell for bolagets fortsatta verlevnad bara ér ett av flera argument.**

Huruvida aktiedgares maktforluster till f6ljd av en riktad emission dr ndgot som
strider mot bolagsrittens aktiedgarskyddsregler (likhetsprincipen och general-
klausulen) dr nagot mer oklart, men det &r i doktrinen entydigt att det torde
krivas patagliga maktforskjutningar for att emissionen ska anses strida mot
bolagsrittens skyddsregler.*’

En sérskild frdga som aktualiseras vid riktade emissioner dr i vilken utstrackning
emissionen kan omfatta den som redan dr aktiedgare. Lagstiftaren har vid ett
flertal tillfallen uttalat att det torde vara synnerligen ovanligt att godtagbara skél
kan aberopas for att endast vissa aktiedgare ska ha foretradesritt att teckna aktier
i en kontantemission.** AMN har ocksd framhéllit att en emission som bara
riktas till vissa aktiedgare riskerar att alltid std i strid med den bolagsrittsliga

*1'Se Swedbank (prospekt).

42 Johansson, s 98.

* Skog (2011), s 59.

* Bergstrom och Samuelsson (2012), s 262.

3 Skog (2011), s 59 och Johansson, s 98 f.

LU 1973:19, s 45, prop. 1986/87:76, s 22 och SOU 1971:15, s 175.
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likhetsprincipen. Detta kompliceras dock av att undantag kan goras frdn ndmnda
princip.?’

Bergstrom och Samuelsson framhéller dock att det rader en bred enighet om att
en emission som enbart riktas till vissa aktiedgare &r tilldten enligt bolagsritten
for det fall det aktuella bolaget befinner sig i en finansiell kris och en sddan
emission kan leda bolaget ur krisen.”® Att ett bolag med sjilvklarhet far rikta en
saddan emission med hédnvisning till ett sddant argument kan dock ifrdgasittas da
exempelvis Nerep menar att ocksd dvriga aktiedgare indirekt maste ha fordel av
en sidan emission for att den ska anses forenlig med gillande bolagsritt.*
Huruvida aktiedgarna har fordel vid en emission som enbart riktas till vissa
befintliga aktiedgare dr siledes en bedomningsfraga dir bolagets intresse maste
vigas mot Ovriga aktiedgares, Nerep och Samuelsson menar dock att drendet
dnd4 inte ger upphov till komplikationer da bolagets intresse ér liktydigt med
aktieagarkollektivets.”” Nereps argument kan dock ifrigasittas da det kan vara
nddvindigt att ocksd se till enskilda aktiedgares intresse i forevarande situation
dé en enskild majoritetséigare riskerar att kraftigt missgynnas till foljd av en
riktad emission dir denne exkluderas. Foljaktligen kan det med tanke pa
lagstiftarens och AMN:s atminstone tidigare restriktiva standpunkter i drendet
hévdas att det fortfarande rader en del oklarheter om huruvida en emission riktad
till enbart vissa aktiedgare kan motiveras av att bolaget befinner sig i en
finansiell kris.”' Arendet kan kompliceras 4n mer for det fall en finansiell kris
méste definieras; ricker det med att bolaget riskerar att g& i konkurs eller méste
emissionen vara helt nddvindig for bolagets fortsatta dverlevnad? Aven detta
torde bli en bedomningsfrdga for rattstillimpningen att avgora for det fall
drendet stills pa sin spets.

Ovrigt

Bergstrom och Samuelsson framhéller &dven att valet av en riktad emission
paverkas av vissa informationsaspekter i samband med bdrsbolagens
kapitalanskaffning. Om det vid en riktad emission foreligger asymmetrisk
information mellan det emitterande bolaget och aktietecknaren eller om bolagets
framtid &r osdker sd dr ocksa en stdrre emissionsrabatt motiverad.”> Bergstrom
och Samuelsson menar att emissionsrabatten &r ett naturligt inslag i den
prissittning av risk som sker pa en effektiv aktiemarknad och ju storre
informationsasymmetrierna dr desto storre rabatt kriver den som tillskjuter
kapital, detta eftersom placeraren tar en hdgre risk vid stora informations-

7 AMN 2002:2, stycke 11.

* Bergstrom och Samuelsson (2012), s 266.

* Nerep (2003), s 303.

% Nerep och Samuelsson (2012), kommentar till 7 kap 47 § ABL avsnitt “47.2 Beslutsvarianter”
stycke 1.

1'Se LU 1973:19, s 45, prop. 1986/87:76, s 22 och AMN 2002:2, stycke 11.

>2 Bergstrdm och Samuelsson (2006), s 73.
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asymmetrier.”” Darfor menar Bergstrdm och Samuelsson ocksi att sannolikheten
att innovationsbolag samt borsbolag med finansiella problem genomfor riktade
emissioner dr betydligt storre jamfort med bolag som har en palitlig dgarskara
respektive ekonomi, detta dd bolagens utsikter att pd annat sitt f4 in nédvéandigt
kapital dr sma.”* Vid en riktad emission vet bolaget om att placeraren &r
intresserad da denne haft incitament att utvirdera foretagets verksamhet och har
trots riskerna visat intresse att investera, detta jimfort med en foretrddesemission
dér investeringsintresset dr svart att utldsa pa forhand.

Utifrdn Bergstroms och Samuelssons teori kan det ddrmed utldsas att storre
emissionsrabatter dr enligt dem motiverade da ett foretag exempelvis befinner
sig 1 en finansiellt prekédr situation, detta fOor att informationsasymmetrierna ar
storre. AMN har dock framhaéllit att for stora emissionsrabatter riskerar att strida
mot gillande bolagsritt (varom mera nedan) varpa Bergstrom och Samuelsson
framhaller att en sddan restriktion dr begrénsande for prisséttningsfunktionen vid
riktade emissioner pd en effektiv kapitalmarknad. De hidvdar vidare att da
marknadsreaktionen for det emitterande bolagets aktiekurs &r positiv vid en
riktad emission gynnas ocksd minoritetsdgare varpa gridnserna for en riktad
emissions prissittning méste sinkas.”

Det bor i sammanhanget dock papekas att Bergstroms och Samuelssons teori om
att marknadsreaktionen ofta dr positiv vid riktade emissioner baseras pa studier
fran 1980-talet varpd det kan argumenteras att studien passerats av tiden da
atminstone den svenska aktiemarknaden i dessa frekventa emissionstider istéllet
ofta reagerar negativt till f6ljd av en emission, det vill sdga aktiekursen for det
emitterande bolaget sjunker.’® Den negativa reaktionen sker i regel vare sig
emissionen dr riktad eller inte. Ldgg dartill att de kraftigaste marknads-
reaktionerna, sasom aktiemarknaden har utvecklats de senaste aren, snarare har
grund i makroeffekter sdsom skuldkrisen i Europa &n atgdrder hinforliga till
bolagen.”” Positiva verksamhetsrapporter kan givetvis temporirt fora upp ett
bolags aktiekurs men dd emissionsbeslut i allmédnhet mottas som negativa pa
marknaden kan Bergstroms och Samuelssons teori ifrdgasittas.

>3 Bergstrom och Samuelsson (2006), s 73.
>* Bergstrom och Samuelsson (2006), s 72 f.
>3 Bergstrém och Samuelsson (2006), s 73 f.
¢ Se DI 2012-12-06 och DI 2012-11-20.

7 Se DI 2013-02-04 och DI 2012-11-06.

21



Ny reglering pad gdang?

Regeringskansliet uppdrog 2010 at sakkunnig (Skog) att Overviga om
regelverket kring Okning av aktiekapital i borsbolag bor fordndras i syfte att
underlitta kapitalanskaffningen for sadana bolag.® Aven om flertalet aktorer
fran det svenska néringslivet ofta klagar pé att de svenska reglerna kring riktade
emissioner dr alltfor restriktiva jimfort med andra lédnder, dr detta enligt
promemorian en felaktig uppfattning och négra storre lagéndringar dr dérfor inte
nodvindiga.” Vad som dock bor papekas ér att det i promemorian foreslas att
genom ABL fortydliga att det ar tillatet med emissioner som riktas till vissa
befintliga aktiedgare.®” Utredaren avfirdar ocksa lagutskottets tidigare uttalande
(1973:19) med motiveringen att manga emissionssituationer numera ar
“vasentligt mer komplexa dn vad lagutskottet vid tiden for sitt uttalande
sannolikt kunde forestilla sig”®'. Detta torde 4nda inte innebira ett definitivt
avslut pd diskussionen kring uttalandets giltighet pa omradet d4 den aktuella
regleringens omfattande departementsbehandling rent hierarkiskt vdger tyngre
dn den forberedande promemoria som nu publicerats.

I promemorian foreslas dven att Kollegiet for svensk bolagsstyrning ska ges 1
uppdrag att utforma en rekommendation om emissioner som avviker fran
aktiedgarnas fOretrddesrdtt och det framhalls samtidigt att en sddan
rekommendation ocksa skulle kunna verka som utgédngspunkt for vad som ska
anses vara god sed péd aktiemarknaden vid bland annat riktade emissioner
(varom mera nedan i avsnitt 3).°* Forslaget om en rekommendation #r ur
pedagogisk synpunkt vidlkommen och kan potentiellt synkronisera de
diskrepanser och motsittningar som finns mellan det aktuella marknadsléget och
de gillande regelverken (bolags- och aktiemarknadsritt). Problemet med en
eventuell rekommendation sdsom den genom promemorian foreslas utformas ar
att den inte &r bindande for borsbolagen varfor den riskerar att ifrdgasittas av
néringslivets aktorer s fort den verkar till kraftig nackdel for ndgon av
aktorerna. Darmed torde det vara fordelaktigt att en sddan rekommendation
istdllet forankras genom exempelvis en lagindring i ABL.

Utredarens ambition &r att forslagen ska minska den osikerhet om innebdrden av
géllande ritt som ovan diskuterats och forbéttra forutsittningarna for en
effektivare riskkapitalforsorjning i svenskt niringsliv.®> Promemorians remissvar
kommer redovisas forst under 2013 varfor ndrmare analys av dess utgéng inte
kan goras 1 nuldget.

¥ Ds2012:37, s 19.
¥ Ds 2012:37, s 42.
0 PDg2012:37, s 44 1.
1 Dg 2012:37, s 46.
2D 2012:37, 46 ff.
% Dg2012:37, s 5.
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24 Aktieagarskydd

2.4.1 Inledande kommentarer

Samtidigt som det dr angeldget att uppmuntra utomstaende aktorer att investera i
svenska borsbolag har det under lang tid utvecklats ett viletablerat aktiedgar-
skydd i svensk bolagsritt. Det dr dock viktigt att regelverket &r balanserat dir
bolagsorganen ges sa pass stor handlingsfrihet att de har en reell chans att ge
avkastning till dgarna samtidigt som aktiedgarna skyddas mot potentiella
ordttvisor. Aktiedgarskyddet i samband med riktade emissioner &r centrerat kring
dels likhetsprincipen och generalklausulerna, dels kravet pd kvalificerad
majoritet for beslut som avviker fran aktiedgarnas foretrddesritt. Vad giller
majoritetskravet som ett skydd for aktiedgarna kan detta dock argumenteras vara
alltfor ineffektivt d4 minoriteten kan forbigds av en tillrickligt stor majoritet
varpd likhetsprincipens respektive generalklausulernas relevans for det nimnda
skyddet okar.®* Det ska ocksa papekas att det finns ett starkt samband mellan
likhetsprincipen och generalklausulerna da generalklausulerna anses ge uttryck
for just likhetsprincipen, darfor analyseras ocksd deras samspel i avsnitt 2.4.4.%

2.4.2 Likhetsprincipen

Allmiint

Att  bolagsrittens likhetsprincip ensamt kommer till uttryck genom
4 kap 1 § ABL ir ett felaktigt pastdende. Aven om bestimmelsen i mingt och
mycket belyser likhetsprincipens essens aterfinns dock principen i bolagsrittens
kolvatten som en allmén associationsrittslig grundsats om att aktiefigarna ska
behandlas lika.®® Likhetsprincipen syftar i forsta hand till att aktierna i ett bolag
likstélls dér likabehandlingen avser de réttigheter och skyldigheter som hénfor
sig till aktierna, varfor bolagets 6vriga dtaganden i1 form av inkdp, anstéllningar
och liknande exkluderas fran likhetsprincipens tillimpningsomrade.®” Eftersom
en riktad emission har grund i ett stimmobeslut faller &rendet under
likhetsprincipens rackvidd.

% Se prop. 1973:93, s 83.

85 Se Sandstrom, s 202.

% Se Johansson, s 157 f dir denne poingterar att di man genom bolagsordningen enligt
4 kap 2 § ABL kan foreskriva om olika aktieslag skapas ocksa en mojlighet for bolagen att gora
avsteg fran likhetsprincipen. Dessa avsteg ska dock enligt Johansson respekteras. En yttersta
grans for mojligheten att i bolagsordningen foreskriva om aktiers olika rétt foljer enligt
Johansson av att ingen aktie helt kan berdvas ritten att rosta pa stimman, klandra stimmobeslut
eller utova foreskrivna minoritetsréttigheter.

7 Nerep (2003), 290.
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Doktrin

Sandstrom och Nerep menar att likhetsprincipen och dess forbud mot
sarbehandling har en central funktion i bolagsritten varfor den ocksé ska ges en
strikt tillimpning och ska exempelvis inte kunna frangads med hénsyn till
foretagsekonomiska skil. Sandstrdm menar dessutom att likhetsprincipen som
den kommer till uttryck i 4 kap 1 § ABL sétts ur spel da bolagsorganen vidtar en
atgird som formellt likabehandlar aktierna men reellt sirbehandlar dgarna.®®
Likhetsprincipen tar inte hdnsyn till sddana situationer utan dessa anser
Sandstrom falla inom otillborlighetsbeddomningen vid tillimpning av
generalklausulerna. Ett skolexempel pd ett forfarande dér aktiedgarna formellt
likabehandlas men reellt siarbehandlas dr da bolagsstimman med kvalificerad
majoritet rostar igenom en riktad emission till forman for en utomstaende
investerare pa villkor som minoriteten motsitter sig som alltfér gynnsamma.®
Aven om likhetsprincipen enligt Sandstrém mi vara utspelad vid ett sidant
forfarande trdder aktiedgarskyddet in via generalklausulen istillet varpd
minoriteten ocksa kan gora sin rost hord.

Hogsta domstolen har stadgat att aktiedgare kan behandlas olika om det ar
motiverat av sakliga skil.”” Avgorandet ifriga kretsar kring en medlem i en
ekonomisk forening men har i doktrinen tolkats som applicerbart pa hela
associationsrdtten varpa avgorandet dven kan tillimpas pa exempelvis en
aktiedgares stdllning i ett borsbolag. Nerep framhéller dock att avgdrandet inte
konstituerar ett generellt undantag fran likhetsprincipen utan dr snarare en
tillampning av den da olika forhdllanden ska rendera i olika behandling och
likabehandling nir forhallandena ér lika.”' For att aterkoppla till forfarandet vid
en riktad emission kan det argumenteras for att s& lange aktierna behandlats lika
vid emissionsbeslutet finns det inte heller rum att tillimpa likhetsprincipen da
den som huvudregel enligt doktrinen ska tillimpas sa strikt som mgjligt. Om det
déremot vid emissionens genomforande forekommit omsténdigheter eller dirvid
forenade villkor som kan anses vara otillborliga, torde dessa tjana som underlag
for en eventuell bedomning enligt generalklausulerna.

%% Sandstrom, s 202.

% Se Sandstrém, s 202 och Nerep (2003), s 290.

"NJA 1977 s 393, avsnitt "Domskil” stycke 5.

"I Nerep (2003), s 292. Mirk dock att Nereps stindpunkt tillbakavisats i doktrinen da Johansson
framhaller att NJA 1977 s 393 faktiskt medger att undantag kan goras fran likhetsprincipen.
Denne hdvdar att likhetsprincipen inte kan géilla utan undantag och foreslar med anledning av det
aktuella rattsfallet att avsteg fran likhetsprincipen kan gdras dd majoritetens intresse for ett
avsteg dr avsevirt mycket stdrre &n minoritetens intresse av att principen upprétthalls — vilket
enligt Johansson 4r i linje med Hogsta domstolens avgdrande om att avsteg kan goras da det &r
motiverat av sakliga skil, se Johansson, s 158. Det bor dock podngteras att &ven om Johansson,
bortsett fran fall som géller det ekonomiska utfallet av aktiedgandet (exempelvis vinstutdelning),
framhaller att generella avsteg fran likhetsprincipen ska kunna goras ger denne en alltfor generell
och oprecis vigledning om vilka grunder som giller for nir sddana avsteg ska kunna ske. Aven
Ahman hiivdar mot bakgrund av nimnda rittsfall att undantag fran likhetsprincipen méaste kunna
goras for att undvika en allvarlig kris i bolaget, se Ahman, s 798.
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2.4.3 Generalklausulerna

Allmdiint

Det éterfinns tvd generalklausuler i ABL. Dels i 8 kap 41 § forsta stycket ABL
som giller for styrelsen och annan foretrddare for bolaget, dels i 7 kap 47 § ABL
betriffande bolagsstimman. Aven om det i forsta rummet #dr bolagsstimman
som rostar igenom en riktad emission dr det viktigt att belysa bada
generalklausulerna dd beslutsritten som tidigare ndmnts kan delegeras till
styrelsen (se 13 kap 35 § ABL). Bestimmelserna &r i stort sett likalydande dér
styrelsen 1 den forstnimnda bestimmelsen inte far foreta en réttshandling eller
ndgon annan dtgird som dr dgnat att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller
ndgon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare. Pa
motsvarande sdtt far inte bolagsstimman fatta beslut med de ndmnda effekterna.
Bestdmmelserna ar heltickande pé sd vis att de omfattar de tvd organens fulla
kompetensomrade vad giller behérighet och befogenhet.”

Generalklausulerna anses enligt doktrinen omfatta tre typer av beslut som ar
dgnade att skapa otillborlig fordel at

1. en utomstdende aktdr, till nackdel for bolaget,
2. en aktiedgare, till nackdel for bolaget, eller
3. en aktiedgare, till nackdel for annan aktieigare.”

Nerep betonar att en handling som missgynnar bolaget per definition innebér ett
missgynnande av aktiedgarkollektivet eftersom bolagets intresse &r liktydigt med
aktiedgarnas gemensamma intresse varpd en fjirde beslutstyp inte anses
behdvlig.” Det faktum att generalklausulsbestimmelserna enbart fingar upp tre
typer av beslut kan vélla problem i samband med riktade emissioner, detta da det
kan tdnkas uppstd scenarion dir en utomstdende aktor bereds otillborlig fordel
samtidigt som beslutet dels &r till fordel for det emitterande bolaget, dels ar till
nackdel for enskilda aktiedgare. Ett sddant beslut motsvarar enligt Nereps teori
inte nagot av de tre beslutstyperna och omfattas dédrmed inte heller av
generalklausulernas tillimpningsomrdde. Om det uppdragna scenariot skulle
intrdffa far det 4nd4 anses troligt att Nereps ndmnda tolkning far sta till sidan dé
beslutstypen omfattas av lagtextens ordalydelse (“otillborlig fordel 4t [...] ndgon
annan till nackdel for [...] ndgon annan aktiedgare”).

> Nerep och Samuelsson (2012), kommentar till 7 kap 47 § ABL avsnitt *47.1 Allmint” stycke
1.

7 Nerep och Samuelsson (2012), kommentar till 7 kap 47 § ABL avsnitt “47.2 Beslutsvarianter”
stycke 2.

™ Nerep och Samuelsson (2012), kommentar till 7 kap 47 § ABL avsnitt “47.2 Beslutsvarianter”
stycke 2.
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Forarbeten och doktrin

Generalklausulerna dr s& pass allmént skrivna att deras tillimpning riskerar att
vélla tolkningsproblem, speciellt vad géller forhdllandet mellan likhetsprincipen
och generalklausulen.” T samband med att mojligheten att genomfora riktade
emissioner infordes var det tankt att generalklausulen skulle innehalla ett
uppenbarhetsrekvisit ddr enbart beslut som uppenbarligen varit dgnat att bereda
aktiedgare eller tredje man otillborlig fordel skulle omfattas.”® Lagstiftaren
bedomde dock att bestimmelsernas tillimpning skulle bli alltfor restriktiv (bland
annat vid drenden om riktade emissioner) varpd ett ensamt otillborlighetsrekvisit
ansdgs tillrdckligt for att sikerstilla att en 1dmplig avvéigning skulle kunna ske
mellan de motstdende intressena. Samtidigt som rekvisitskiftet var dgnat att
vidga bestimmelsens tillimpningsomrdde betonades det &ven utifrdn
rittssdkerhetssynpunkt att det vore oldmpligt att ge generalklausulen ett alltfor
vidstrackt tillimpningsomréde, detta eftersom ett av bolagsrittens dverhdngande
syften dr att bereda bolagsorganen mojligheter att forutse de rittsliga effekterna
av sitt handlande.”’

I forslaget till en riktad emission ska det som tidigare ndmnts anges vilka skél
som motiverar varfor en avvikelse maste goras fran aktiedgarnas foretridesritt.”
Om emissionens genomforande missbrukas pd sa vis att de bakomliggande
skilen till den riktade emissionen bereder otillborlig fordel &t en utomstaende
aktor som verkar till nackdel for befintliga aktiedgare, torde emissionen kunna
angripas med stdod av generalklausulen. Riktade emissioner dr typexempel pé
atgdrder som kan medfora bade for- och nackdelar for enskilda aktiedgare da
aktiedgarna torde gynnas av att bolaget far in nytt riskkapital samtidigt som vissa
majoritets- och minoritetsdgare riskerar att forlora viktigt inflytande i bolaget
och didrmed missgynnas. Detta dr dven faktorer som kan tinkas aktualisera
generalklausulens tillimpning vid en potentiell klandertalan pakallad av en
enskild aktiedgare.

Nyckeln till framgéng for en klandertalan &r beddmningen av generalklausulens
otillborlighetsrekvisit. Sandstrom hévdar att otillborlighetsprovningen torde ske
genom en intresseavvagning dir foretagsekonomiska skél star pd ena sidan och
aktiedgarnas behov av likabehandling pa andra sidan.”” Sandstroms teori star i
kontrast till det vigledande forarbetsuttalande déar det stadgas att en atgidrd som
ar 1 bolagets intresse och som framstdr som foretagsekonomiskt riktig och
forsvarlig inte kan ge upphov till otillborliga fordelar i generalklausulens
mening.* Skog menar att lagstiftarens standpunkt att en for bolaget god affir

7 Vid allmin referens till generalklausulen asyftas 7 kap 47 § ABL.
Se SOU 1971:15, s 244,

""'Se prop. 1973:93, s 84 och Nerep (2003), s 295.

¥ Se dven SOU 1971:15, s 175.

" Sandstrom, s 202.

% Prop. 1973:93, s 137.
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aldrig kan vara otillborlig gentemot exempelvis en enskild aktiedgare ar orimlig,
detta di bolagets intresse i forsta rummet Overensstimmer med aktiedgarnas
gemensamma intresse varpa teorin stadgad i ndmnda forarbete enligt Skog inte
kan anvindas for att 16sa en konflikt aktiedgarna emellan.®’ En sidan konflikt
kan tinkas uppsta da en emission riktas till enbart vissa aktiedgare.

Aven om Skogs teori ir logisk i forhallande till generalklausulens syfte att ocksa
verka for enskilda aktiedgare och inte bara aktiedgarkollektivet, framstdr den
dnda enligt Nerep som obefogad. Nerep framhaller att otillborlighetsrekvisitets
vidareutveckling skett efter en omfattande utredning vid departements-
behandlingen (prop. 1973:93) varfor uttrycket “foretagsekonomiskt riktig och
forsvarlig” inom bolagsritten torde erkdnnas och tolkas pad samma sitt som
exempelvis termen “armlingds avstand” inom skatteritten.® Pehrson hivdar att
det torde vara fel att enbart fokusera pd de foretagsekonomiska argumenten och
menar istillet att en atgdrd strider mot generalklausulen enbart for de fall
nackdelarna viger tyngre dn fordelarna.® Dirmed kan det enligt Pehrsons teori
konstateras att en riktad emission som ér till nackdel f6r en minoritetsdgare inte
torde wvara tillrdcklig for att aktualisera generalklausulens tillimpning,
aktiedgarens skada maste dven viga tyngre &n de fordelar som foljer av den
riktade emissionen.

Om lagstiftarens standpunkt att riktade emissioner som é&r foretagsekonomiskt
forsvarliga inte kan anses oforenliga med generalklausulens tillimpning alltjamt
slar igenom 1 géllande bolagsritt kan det argumenteras for att riktade emissioner
i allménhet inte kan ses som otillborliga enligt generalklausulen da essensen av
samtliga emissioner alltid torde vara foretagsekonomiskt motiverade.™
Forevarande teori tyder i sin tur pa att aktiedgarskyddet genom generalklausulen
torde vara obefintligt i samband med riktade emissioner. Aven om det kan
tankas att ett trettiodrigt forarbetstalande 1 dagslidget vore utspelat kan det anda
inte med sidkerhet avfirdas, detta med hédnsyn till att relevant praxis ér icke-
existerande och de indikationer, som exempelvis Nerep ger uttryck for, om att
den aktuella departementsbehandlingen fortfarande kan anses som géllande rétt.

Mot bakgrund av att departementsbehandlingen vid generalklausulens tillkomst
och vidareutveckling varit omfattande maste det emellertid framhéllas att da
otillborlighetsrekvisitet inte kvalificerats med uttrycket om “foretagsekonomiskt
riktig och forsvarlig” kan det ocksd antas att forarbetsuttalandet snarare bor ses
som vigledande. Bedomningen dr som ovan ndmnts essentiell for den aktuella

¥ Skog (2011), s 246.

%2 Nerep (2003), s 296.

%3 Pehrson, s 498 f.

¥ Se prop. 1973:93, s 137.
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utredningen dé en riktad emission genomford pa legitima skél alltid i1 viss mén
torde vara till nytta for bolaget och dédrmed foretagsekonomiskt forsvarlig.

2.4.4 Samspelet mellan likhetsprincipen och
generalklausulerna vid en riktad emission

Likhetsprincipen syftar alltsa till att alla aktier har lika rétt i bolaget medan
generalklausulen istéllet inriktar sig pa aktiedgarnas reella likabehandling 1
bolaget. Distinktionen &r viktig for att kunna séra pd begreppen dé de annars
tenderar att kunna likstdllas. Sandstrdm menar att generalklausulen maste
analyseras mot likhetsprincipens brister d& de tva reglernas tillimpningsomrade
tenderar att sammanfalla.® Det som kan konstateras som relativt sikert ar att
likhetsprincipen i de flesta fall torde vara overksam mot emissionsatgédrder som
handlagts i korrekt ordning enligt ABL varpa generalklausulens betydelse vid
riktade emissioner blir essentiell for att tillse behovet av ett reellt skydd for bade
majoritets- och minoritetsdgare.

Ponera dock att bolagsstimman rostar igenom en riktad emission till forman for
dels utomstdende investerare, dels vissa befintliga aktieigare dir
teckningskursen sitts till aktiernas nominella véirde (vilket i normala fall kan
antas vara betydligt ldgre dn aktiernas marknadsvirde). Beslutet torde enligt
Nerep vara oforenligt med likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL eftersom
emissionen medfor en kraftig utspadning av 6vriga aktier som samtidigt &r till
skada for befintliga aktiesigare da de inte getts tillfille att delta i emissionen.
Det kan dock argumenteras for att emissionsbeslutet dndd inte strider mot
likhetsprincipen d& samtliga aktiefigare haft lika ritt i emissionsbeslutet. Aven
om de utomstdende investerarna och de aktuella aktiedgare som far ta del av
emissionen gynnas till foljd av den laga teckningskursen i forhdllande till dvriga
aktiedgare dr det min asikt att emissionen inte strider mot likhetsprincipen som
den numera tolkas utan faller istdllet inom generalklausulens tillimpnings-
omrédde. Det bor i ssmmanhanget podngteras att likhetsprincipens tillimplighet 1
forevarande fall inte dr avhingigt att det dr en riktad emission varpa pluralitets-
reglerna i 4 kap 2 § ABL vore meningslosa.’’ Detta eftersom emissioner dar
olika foretradesritt tillimpas kan aktualisera liknande situationer.

Om teckningskursen istillet satts till aktiernas marknadsvérde torde formell
likhet gélla, dels da teckningskursen dr motiverad, dels d& samtliga aktiedgare
haft lika ritt vid emissionsbeslutet. For det fall emissionen riktas till enbart vissa
aktiedgare menar Nerep att det med hinvisning till generalklausulens forarbeten
torde vara svért att hdvda objektiva godtagbara skdl for emissionen varpa

% Sandstrém, s 202.
% Se Nerep (2003), s 280.
%7 Se Nerep (2003), s 280.
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emissionsbeslutet torde kunna klandras.*® Nereps stadgande 4r dock avhingigt
att forarbetena fortfarande &r aktuella, vilket fir anses osdkert dd exempelvis
Skog genom Ds 2012:37 havdat att uttalandets giltighet passerat med tiden.

Anta att den riktade emission exemplifierad 1 foregdende stycke genomfors
enbart till formén for en extern aktor. En av de befintliga aktiedgarna, som fore
emissionen haft tolv procent av aktierna, men som efter emissionen bara har ett
nioprocentigt innehav motsatte sig beslutet. Aktiedgaren forlorar till f6ljd av att
dennes innehav faller under tioprocentsgrénsen (se exempelvis 7 kap 43 § ABL)
en del av sina rittigheter enligt ABL. Vad kan aktiedgaren goéra? Enbart
faktumet att aktieéigaren inte lingre kan gora géllande de réttigheter hanforliga
till ett tioprocentigt innehav torde inte utldsa en tillimpning av generalklausulen
da det krivs ett otillborlighetsmoment.* S linge emissionsforfarandet skett pa
ett korrekt sétt kan den enskilda aktiedgaren, dven om beslutet ir till nackdel for
denne, inte aberopa generalklausulen di emissionsbeslutet inte kan anses vara
otillborligt.

% Se SOU 1971:15, s 175 och Nerep (2003), s 280.
89 Nerep (2003), s 283 och Pehrson, s 499.
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2.5 Sammanfattande analys av gallande
bolagsratt

Det ir ostridigt att den bolagsréttsliga regleringen tilldter anvéindandet av riktade
emissioner da avvikelser fran foretrddesritten uttryckligen sanktioneras genom
ABL. Som utredningen dock visat kan de riktade emissionernas forenlighet med
bolagsritten dndé ifrdgasittas, detta speciellt med tanke pé att en riktad emission
i grunden strider mot likhetsprincipen om att alla aktier ska behandlas lika.
Eftersom det &r ett faktum att de riktade emissionerna numera &r ett dven i
Sverige frekvent anvént emissionsforfarande blir foljdfrdgan vilka skl det &r
som avgdr huruvida en sddan emission dr forenlig med bolagsritten eller inte.

Utifrdn vad utredningen hittills pavisat far det anses vara klart att bolagsrétten
inte hindrar bolagsledningen frén att rikta en emission till externa investerare sd
linge skélen till emissionen &r motiverade utifran foretagsekonomisk synpunkt
och teckningskursen &r Overensstimmande med aktuell aktiekurs. Det
foretagsekonomiska argumentet torde vara den vanligast forekommande grunden
och godtas enhetligt i doktrinen som att vara i linje med bolagets intresse. Vad
giller likhetsprincipens tillimpning torde en aktiedgare fi svart att aberopa ett
overskridande av principen till f6ljd av att en riktad emission, detta da
aktiedgarna sett till sin andel 1 bolaget formellt likabehandlats vid
emissionsbeslutet (forutsatt att det inte inforts undantag i bolagsordningen).

Vad giller riktade emissioner till enbart vissa aktiedgare &r réttsldget ndgot mer
oklart &ven om Skog genom Ds 2012:37 hdvdar en annan &sikt. Med tanke pa att
lagutskottet i fOrarbetena uttalat att det torde vara synmerligen ovanligt att
godtagbara skil kan dberopas for att endast vissa aktiedgare ska ha foretradesrétt
att teckna aktier 1 en kontantemission torde det, i avsaknad pé aktuell vdgledning
fran lagstiftaren, vara svart att helt forbise uttalandet. Dédrmed kan det
argumenteras att fram till den tidpunkt dé& réttsldget klarlagts av antingen
lagstiftare eller domstol vara lampligt att inta ett forsiktigt forhallningssitt till
emissioner som riktas till enbart vissa aktiefigare. De bakomliggande skélen till
varfor en emission riktas till enbart vissa aktiedgare torde vara en avgorande
faktor for huruvida exempelvis en domstol bedomer emissionens forenlighet
med bolagsritten. Det kan mot bakgrund av analyserad bolagsritt framhéllas att
argumentet om att bolaget befinner sig i en finansiell kris och att den riktade
emissionen med viss sdkerhet kommer leda bolaget ur krisen ocksd vore
framgangsrikt. For det fall Skog via departementspromemorian (Ds 2012:37) far
igenom presenterade lagéindringar kommer troligtvis ett fortydligande i linje med
promemorians forslag om att riktade emissioner till befintliga aktiedgare ska
likstdllas med emissioner riktade till utomstdende investerare inkorporeras i
ABL inom kort.
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Utifrén praktikersynpunkt torde den potentiellt nya regleringen (Ds 2012:37) vad
géller emissioner riktade till befintliga aktiedgare tas emot med Oppna armar.
Aven om det idag genomfors sddana emissioner finns det fortfarande en viss
osdkerhet med tanke pa lagutskottets uttalande som fortfarande kan tillerkédnnas
viss aktualitet.”® Om det i ABL skulle foras in ett sidant fortydligande skulle
nimnda osdkerhet forsvinna och arbetet ur praktikersynpunkt underlittas
betydligt.

Skog har nyligen dven sammanfattat de riktade emissionernas forenlighet med
géllande bolagsriatt med att om utsikterna till att emissionen fulltecknas,
kostnaderna for forfarandet inklusive eventuella emissionsgarantier och
tidsaspekten inklusive exponeringen mot kurssvidngningar pa aktiemarknaden
sammantaget och med tillrécklig styrka™' talar for att den riktade emissionen
ligger 1 bolagets intresse torde den ocksé vara forenligt med géllande bolagsritt.
Skogs teori fir mot bakgrund av det som framkommit avseende
generalklausulens tillimpning anses gélla med en restriktion. Detta eftersom
generalklausulen stdndigt dterfinns i bolagsréttens korridorer som en potentiell
ventil for enskilda aktiedgare att klandra ett emissionsbeslut da dess definitiva
tillampningsomrade kan diskuteras och ifragaséttas.

Det kan exempelvis i ljuset av Pehrsons tidigare presenterade teori ténkas ett
scenario didr en emission riktas till en majoritetsigare varpd en annan
majoritetsdgare tappar virdefulla andelar i bolaget. Den riktade emissionen
medfor saledes bade for- och nackdelar for befintliga aktiedgare varpa
aktiedgaren som fOrlorat dgarandelar torde kunna aberopa generalklausulen. Det
avgorande momentet i det aktuella scenariot &r otillborlighetsbedomningen, det
vill sdga om éatgdrden varit dgnad att ge otillborlig fordel & den ena
majoritetsdgaren. For det fall bolagsledningen inte motiverat varfor just den ena
majoritetsdgaren varit foremdl for den riktade emissionen, varpa den andra
majoritetsdgaren exkluderats utan objektiva grunder, kan det argumenteras for
att den senare med hénvisning till en Gvertrddelse av generalklausulen med
framgéng torde kunna fa emissionsbeslutet upphévt. Det vore dock orimligt om
emissionen bara for att den medfor kraftigt negativa effekter for en aktiedgare
ocksé vore oforenlig med generalklausulen. P4 samma sitt dr det enligt min asikt
orimligt om generalklausulens tillimpning faller bort s& fort en riktad emission
anses “foretagsekonomiskt riktig och forsvarlig”?, detta dels da det aktuella
forarbetsuttalandets giltighet kan ifragasittas, dels d& en riktad emission dven
om den genomfors av foretagsekonomiska skédl kan medfora grava negativa
effekter for en enskild aktiedgare. Sammanfattningsvis kan det argumenteras for

' Se LU 1973:19, s 45.
91 Se Ds 2012:37, s 44.
%2 Se prop. 1973:93, s 137.
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att generalklausulens definitiva tillimpningsomrdde vid riktade emissioner ar
ndgot osdkert da bestimmelsens krav for otillborlighet dels dr ndgot omstritt pa
ett generellt plan i doktrinen, dels oprovat vid riktade emissioner.

Ett annat problem som aktualiseras vid riktade emissioner och som torde
aktualisera regelverket kring aktiedgarskyddet r att en sdrbehandling ofta bakas
in i en affirsrelation mellan det emitterande bolaget och tecknaren.”” Anta att
emittenten dr 1 stort behov av nytt riskkapital och att bolagets framtidsutsikter
ser vildigt dystra ut. For att locka till sig utomstaende investerare att teckna
aktier i det emitterande bolaget méste bolagsledningen sitta en forhallandevis
lag teckningskurs. Det séger sig sjdlvt att ingen till marknadspris vill investera 1
ett bolag vars ekonomiska stdllning &dr valdigt délig. For att gora det attraktivt att
investera i det emitterande bolaget maste darfor bolagsledningen se till att den
rdddande dgaren ges sd forménliga villkor som mdjligt. Detta torde i sin tur
utlosa tillimpningen av bdde likhetsprincipen och generalklausulen (huruvida
framgang kan uppnas, det vill sdga att emissionsbeslutet annulleras alternativt
dndras beror dock dven pd omstindigheterna i det enskilda fallet), varpa det kan
konstateras att ekonomiskt svaga bolag torde fa svart att rikta emissioner till
alltfor 14ga teckningskurser. Diarmed ar det ett faktum att d&ven om en formellt
korrekt riktad emission inte strider mot bolagsritten torde bolagsledningens
utrymme vara ndgot begrdnsat i den man de vill skrdddarsy sitt
emissionserbjudande. Prisséttningsfunktionens begrinsning har mycket riktigt
varit foremal for kritik d& den riskerar att himma borsbolagens mojligheter att
konkurrera med utlindska bolag om att locka till sig externt riskkapital.”*

Fragan som aterstar ar huruvida aktiedgarskyddet ar tillrdckligt i anslutning till
riktade emissioner. Det korta svaret dr ja. Mot bakgrund av att aktiedgandet och
kop av konvertibler samt teckningsoptioner dr frivilligt och att det &r ett faktum
att man som regel dr i minoritet som aktiedgare, dr det enligt min mening
motiverat att det bolagsrittsliga aktiedgarskyddet inte &r alltfor langtgéende.

% Se Sandstrom, s 204.
% Bergstrém och Samuelsson (2006), s 73 f.
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3 Gallande aktiemarknadsratt

3.1 Allmant

Eftersom utredningen enbart fokuserar pd borsbolags emissioner och dessa
genomfors uteslutande pd aktiemarknaden ar det dven viktigt att analysera pé
vilket sitt en riktad emission forhaller sig till aktiemarknadsritten. Aven om
essensen av manga frigor torde vara samma for aktiemarknadsritten som for
bolagsritten kan svaren i viss man variera. Darfor dr det relevant att utvérdera
vilka réttsliga skil som utifran aktiemarknadsréttens ramar anses godtagbara for
att rikta en emission.

Det dr framfOrallt emissionernas utformning och bolagens forfaringssétt i
samband med emissionerna som &r i fokus vid den aktiemarknadsrittsliga
utvdrderingen. Analysen kompliceras dock nagot av att det inom vare sig
aktiemarknadsritten eller ramen for sjdlvregleringen pa aktiemarknaden finns
ndgra bindande lagregler vad giller bolagens begransning vid anvéndandet av
riktade emissioner. Begreppet god sed pa aktiemarknaden och AMN:s roll pa
aktiemarknaden dr dirfor ledande for utredningen och dven om det handlar om
soft law har det &ndéd historiskt sett visat sig att AMN:s uttalanden har stor
betydelse for borsbolagens agerande.

3.2 God sed pa aktiemarknaden

3.2.1 Allmant om aktiemarknadsnamnden

Nér det under 1960-talet blev allt vanligare med offentliga uppkopserbjudanden
av aktier i svenska borsbolag blev avsaknaden av allmint accepterade regler som
sdkerstillde likabehandling av aktiedgarna vid dessa uppkdpserbjudanden snabbt
betinklig.” NBK presenterade 1971 en forsta rekommendation av regler rérande
offentliga erbjudanden om aktieférvérv. Denna var till stor del inspirerad av
motsvarande brittiska reglering och blev sedermera allmint accepterad.”
Samtidigt som NBKs rekommendation genom é&ren haft stor praktisk betydelse
har det uppkommit atskilliga tolknings- och beddmningsproblem vad giller
tillampningen av reglerna. Eftersom NBK inte hade praktisk mojlighet att utreda
saddana fragor pdborjades diskussionen om att inrétta ett nytt organ med den
specifika uppgiften.”” Det 4r ingen Gverdrift att pastd att Leo-affiren skyndade
pa AMN:s tillkomst da regeringskommissionen som tillkallades kort efter Leo-

% Munck (2006), s 557.
% Munck (2011), s 9.
" Munck (2011), s 9 f.
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affdren inrdttade AMN 1986. Namnden fick till uppgift att genom uttalanden,
rddgivning och information frimja god sed pa aktiemarknaden.

En forsta fraga 4r om AMN:s uttalanden innebér nagra bindande forpliktelser for
berdrda bérsbolag. Aven om uttalandena enbart ir s kallad soft law erkiinns de
dven genom borsens egna emittentregler. I NASDAQ OMX Stockholms
regelverk for emittenter stadgas det att da bolag asidositter allmént vedertagen
god sed pa virdepappersmarknaden far borsen — om Overtradelsen ar allvarlig —
besluta om avnotering av det aktuella bolagets fondpapper.” Det ska tilliggas att
bolagen dven vid mindre dvertrddelser riskerar dryga boter. Bolagen blir bundna
av emittentreglerna pa avtalsréttslig grund eftersom emittenten vid sin ansdkan
om upptagande om sadan borshandel maste ingd ett avtal med den aktuella
borsen, 1 detta fall med NASDAQ OMX Stockholm. Det framgar ocksa av de
aktuella emittentreglerna att allmint accepterad god sed pa aktiemarknaden
frimst kommer till uttryck genom AMN:s uttalanden.” Dirmed finns det
avtalsrittsligt starka skal for borsbolagen att i allménhet f6lja AMN:s uttalanden,
men det maste dndd papekas att det inte foreligger ndgon skyldighet att gora det.
Justitierddet Munck pépekar att &ven om de avtalade sanktionerna i sig inte
skrammer de storre borsbolagen “ter sig de forvintade utomrittsliga
reaktionerna pa en végran att folja AMN:s uttalande sa hotfulla att ingen &nnu
forsokt sig pa det”'”. Tvivlande aktieigare, 6kad granskning utifran och badwill
1 media dr bara ndgra av de negativa effekter som bolagen torde riskera om de
agerar 1 strid med ett uttalande frin AMN. Det ska ocksa poédngteras att andra
mindre handelsplattformer sdsom Aktietorget och Nordic MTF har liknande
emittentregler ingangna pa avtalsrittslig basis.'"!

AMN:s uttalanden avges ofta efter framstéllning av en radgivare till ett bors-
bolag som behover vigledning infor en planerad dtgérd. Den grupp av drenden
som under ménga 4ar var 1 klar majoritet behandlade olika former
incitamentsprogram for ledande befattningshavare i borsbolag. Dessa genom-
fordes ofta genom riktade emissioner. Sedan AMN meddelat ett stort antal
uttalanden i1 fragor om just riktade emissioner blev ldget s& sméningom smatt
ooverskadligt varpd AMN samlade sig till ett principuttalande (AMN 2002:2). I
uttalandet utvecklar nimnden dittillsvarande erfarenheter och slar fast vilka
principer som ska 4tfoljas vid genomforandet av en riktad emission. Antalet
drenden rorande riktade emissioner har ocksd till foljd av nimnda uttalande
minskat drastiskt.'”?

% Emittentregler, s 40.

% Emittentregler, s 40 f.

100 Beyer, s 24.

101 ge Boman, s 60.

102.ge http://aktiemarknadsnamnden.se.
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3.2.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2002:2

For att ett borsbolag ska fa rikta en emission dr det som tidigare presenterats en
grundliggande forutsittning att det i emissionsbeslutet anges vilka skdl som
motiverar emissionen.'” AMN 2002:2 dr det initiativirende (plenumuttalande)
géllande riktade emissioner dir AMN sokte sammanstélla vad som skulle anses
vara god sed pa aktiemarknaden i samband med anvidndning av en sddan
emission. Vid den aktuella tidpunkten fanns det bland borsbolagen ett 6kande
intresse for riktade emissioner vilket ocksa var en stor anledning till att AMN
samlade sig till ett initiativirende varigenom den avsdg att skapa ett
prejudicerande uttalande och samtidigt begrinsa den tillstrdmning av

emissionsirenden som tidigare forekommit.'%*

AMN stadgade att vid alla typer av emissioner bor foretradesritt for befintliga
aktiedgare 1 forhallande till sina dgarandelar i det emitterande bolaget alltid vara
forstahandsalternativet.'”” Under forutsittning att det utifrin bolagsrittsliga
utgdngspunkter ar tillitet att rikta en emission ansdg dock AMN att det dven fran
synpunkten av god sed pé aktiemarknaden vore godtagbart att genomfora
emissioner som avviker frin aktiesigarnas foretridesritt.'® AMN framhéll dven
att borsbolags emissioner som potentiellt sett dr otillatna enligt exempelvis
generalklausulen inte kan vara forenliga med god sed p4 aktiemarknaden.'"’

AMN betonade ocksé att det finns anledning att uppritthélla en restriktivare syn
gentemot emissioner som riktas till vissa befintliga aktiedgare jamfort med ett
forfarande dér enbart utomstédende finansidrer ges mdjlighet att delta. En riktad
emission som avviker fran aktiedgarnas foretrddesrétt som ocksa helt eller delvis
riktas till vissa aktiedgare innebér enligt AMN alltid en risk for ett dsidosdttande
av den bolagsrittsliga likhetsprincipen varfor det dr en grundliggande
forutséttning att en sddan emission dr motiverad av objektiva skil, vilket framst
kan tinkas innebédra att emissionen maste motiverad utifran foretagsekonomiska
skil.'” AMN:s restriktiva syn var ddrmed i linje med vad lagstiftaren tidigare
stadgat om just dessa forfaranden. AMN uttalade dock att for det fall en sadan
emission genomfors bor de aktiedgare som &dr foremal for emissionen inte fa
delta i1 bolagsstimmans beslutsforfarande i det aktuella drendet, detta for att 6ka
emissionsbeslutets legitimitet.'"’

% Se SOU 1971:15, s 175.

1% AMN 2002:2, stycke 1.

195 AMN 2002:2, stycke 10.

19 AMN 2002:2, stycke 12.

17 AMN 2002:2, stycke 11.

1% AMN 2002:2, stycke 11 och se SOU 1975:15, s 175.
1% AMN 2002:2, sista stycket.
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Vad giller frigan om prissittningen av nyemitterade aktier ansig AMN att
eventuella avvikelser frdn aktiernas etablerade marknadsvérde till nackdel for
befintliga aktiedgare (bortsett fran den marknadsmaissiga emissionsrabatten) bara
far ske om det finns synnerligen starka och helt speciella skil.''® Prisséttningar
som dr potentiellt otilldtna enligt generalklausulen i ABL ska, i linje med att om
emissionen utifran bolagsrittsliga utgangspunkter dr otillaten, inte heller anses
forenlig med god sed pé aktiemarknaden.

AMN ség inga problem frdn synpunkten av god sed med det numera brukade
tudelade emissionsforfarande bestdende dels av en riktad emission, dels en
foretradesemission. Namnden pépekar att en grundléggande forutséttning for att
en sddan emission dr forenlig med aktiemarknadsritten &r att eventuella
befintliga aktiedgare som fér delta i den riktade emissionen inte far teckna fler
aktier 4n de avstir fran 1 foretrddesemissionen samt att teckningskursen i den
riktade emissionen inte dr ligre 4n den i foretridesemissionen.''' Dirmed &r
sluteffekterna for de befintliga aktieéigare som fér delta i den riktade emissionen
samma som vid en fOretrddesemission. Diarmed torde ett tudelat emissions-
forfarande utifrdn vad AMN stadgat enbart vara anvéndbart dd utomstdende
investerare fér ta del av den riktade delen av emissionen. For det fall den riktade
emissionen genomfors pa forménligare villkor &n foretrddesemissionen riskerar
forfarandet sté i strid med generalklausulen i ABL.

De skil som ligger till grund for avvikelsen frén aktiedgarnas foretradesrétt bor
enligt AMN offentliggdras redan i det forsta pressmeddelandet om en planlagd
emission for att p4 si vis anses forenlig med god sed p4 aktiemarknaden.''

3.2.3 Aktiemarknadsnamndens uttalanden efter 2002:2

Antalet uttalanden rorande riktade emissioner har varit relativt fa efter
initiativiarendets publicering och i de uttalanden som AMN avgett har relativt fa
nyheter presenterats. AMN har i sina senare uttalanden ofta tagit initiativirendet
som utgangspunkt vid sina Overviganden kring de riktade emissionerna och
precis som diri uttalades har den fortsatt att framhélla att en riktad emissions
forenlighet med god sed pa aktiemarknaden ar starkt avhangigt av att den ocksé
ar tilldten utifran bolagsrittsliga utgangspunkter.'”® Det kan argumenteras for att
AMN::s dvergripande motiv med dessa uttalanden varit att bereda borsbolagen sa
stort handlingsutrymme som mdjligt och att de darfor kontinuerligt hinvisat till
bolagsrittens eventuella restriktioner som grins for vad som ska anses vara god
sed pd aktiemarknaden. Detta far anses fornuftigt da aktiemarknadsrittens

1O AMN 2002:2, stycke 15.

T AMN 2002:2, stycke 16 f.

12 AMN 2002:2, stycke 17.

'3 AMN 2002:15, avsnitt “Overviganden” stycke 4, AMN 2003:20, avsnitt "Overviganden”
stycke 1 och AMN 2006:48, avsnitt ”Overviiganden” stycke 4.
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overgripande syfte torde vara att tillhandahalla en plattform som ser till att
aktiemarknaden fungerar sa effektivt som mgjligt och dé aktiemarknadsritten
inte sdtter upp ndgra bindande begrinsningar for borsbolagens anvéndning av
riktade emissioner. AMN uttalade dven dryga aret efter att initiativdrendet
presenterats att samma bedomningsgrunder ska vid riktade emissioner gélla for
savil emitteringen av aktier som konvertibler och teckningsoptioner.'"

AMN pévisade kort efter initiativirendets avgorande att den dmnade f6lja den
handlingsplan som den tidigare dragit upp, det vill sdga for det fall en riktad
emission strider mot bolagsritten kan den som huvudregel inte heller anses
forenlig med god sed pd aktiemarknaden. Bolaget ifrdga hade inlett en
foretagsrekonstruktion och d&mnade genomfora en riktad kvittningsemission till
befintliga konvertibelinnehavare trots att vardepapprens konverteringstid 16pt ut.
Kvittningsemissionen skulle ske dels i syfte att skuldebrevsinnehavarna skulle fa
viss kompensation (1&nen riskerade annars att forfalla), dels for att bolaget skulle
f4 in nddvindigt riskkapital och potentiellt undvika att det aktuella ackordet
faststilldes.''> AMN var dock kritisk till den riktade kvittningsemissionen da
betalning for de nyemitterade aktierna skulle ske genom kvittning av
skuldebrevsinnehavarnas fordringar, vilka med stor sannolikhet hade fallit bort
om det aktuella ackordet skulle faststillts.''® AMN uttalade ddrmed att det inte
kunde uteslutas att den riktade kvittningsemissionen kunde anses ge en
otillborlig fordel at de aktuella fordringsdgarna samtidigt som den verkade till
nackdel for befintliga aktiedgare varpa den ocksé potentiellt skulle kunna strida
mot generalklausulen i ABL.'"” Dirmed ansigs kvittningsemissionen inte
forenlig med god sed pé aktiemarknaden.

AMN har 1 ett liknande fall dven funnit att en riktad emission genomford till
foljd av outnyttjade teckningsritter inte heller varit forenlig med god sed pé
aktiemarknaden. I samband med att bolaget genomforde en foretradesemission
lanade en medverkande bank upp samma antal aktier i bolaget som icke
utnyttjade teckningsritter i foretradesemissionen, varefter banken dverldt dessa
aktier till andra utomstaende investerare. Dérefter riktade bolaget en emission till
banken motsvarande antalet utlinade aktier.''® Vederlaget for den riktade
emissionen fordelades mellan de aktiedgare som inte utnyttjat sina
teckningsritter vid foretridesemissionen.'”” Bolaget motiverade tgirden med
att de sokte skydda de aktiefigare som inte utnyttjat sina teckningsrétter. Det kan
i sammanhanget dock argumenteras for att bolagsledningen ockséd torde varit

"4 AMN 2003:20, avsnitt “Overviganden” stycke 2.

'3 AMN 2002:7, avsnitt "Bakgrund” stycke 5 f.

1 AMN 2002:7, avsnitt "Overviganden” stycke 4.

"7 AMN 2002:7, avsnitt "Overviganden” stycke 4, mirk dessutom att davarande generalklausul
hade samma lydelse som den i nuvarande ABL, se SFS 1975:1385 9 kap 37 §.

"8 AMN 2011:21, avsnitt “Framstillning” stycke 4 ff.

"9 AMN 2011:21, avsnitt "Overviganden” stycke 2.
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angeldgen om att sdkra det kapital som de rdknat med att fi in genom
foretridesemissionen.'”®  Scenariot innebar att bolaget sikrade hela sitt
kalkylerade riskkapital istdllet for att riskera att gd miste om viktiga intdkter
genom de outnyttjade teckningsritterna som i normala fall hade forfallit och
blivit vardelosa. AMN framholl att eftersom banken i sin vidaredverlatelse av
aktierna inte varit underkastad huvudregeln om aktiedgarnas foretradesrétt enligt
13 kap 1 § ABL och pd sd vis kunnat tilldela aktierna till valfri intressent, kan
den riktade emissionen till banken inte anses forenlig med god sed pa
aktiemarknaden.'”' Uttalandet stivjar dirmed potentiella kringgdenden av
bindande bolagsrittsliga regler som kan tinkas ske i samband med en riktad
emission. AMN framholl dessutom att om forfarandet tillatits hade en orittvisa
skapats pa aktiemarknaden da den 16sning som bolaget forsokte tillimpa pa de
outnyttjade teckningsritterna hade varit begrdnsad i andra emissioner av
liknande slag.

Angaende prissittningen vid en riktad emission har AMN fortsatt att framhéva
att om teckningskursen inte ligger nédra aktiernas marknadsvéirde fore
emissionens genomforande torde den, i enlighet med vad som framkommit i den
bolagsrittsliga doktrinen, som huvudregel inte heller vara forenlig med god sed
pé aktiemarknaden.'*> AMN har i sammanhanget hinvisat till det faktum att om
en riktad emission med framgdng kan klandras enligt gillande bolagsritt
(till foljd av exempelvis en for lag teckningskurs), ska den inte heller anses
overensstimma med god sed pa aktiemarknaden.

AMN har @ven uttalat att den vedertagna och marknadsméssiga rabatten som kan
tankas erbjudas vid en riktad emission inte kan ses som marknadsméssig om den
satts till en nivd som brukar forekomma vid foretrddesemissioner 1
innovationsbolag.'” 1 det aktuella fallet dmnade innovationsbolaget ifrdga
genomfora en riktad emission till garanter som provision for en tidigare erlagd
emissionsgaranti till samma teckningskurs som vid en tidigare foretrides-
emission.'”* AMN framholl att denna typ av riskbolag som satsar pa
innovationsprodukter for att fa in tillrackligt med riskkapital ar tvingade att vid
foretradesemissioner erbjuda betydligt formanligare teckningskurser. Scenariot 1
det aktuella fallet &r dock ett annat d& garanterna gynnas i forhdllande till 6vriga
aktiedgare och didrmed inte forenligt med god sed pd aktiemarknaden. Det

faktum att flera av garanterna redan var aktiedgare i bolaget medforde att AMN

120 AMN 2011:21, avsnitt “Overviganden” stycke 6.

"2l AMN 2011:21, avsnitt "Overviganden” stycke 7. Banken omfattas inte av bestimmelserna da
denne inte emitterar nagra nya aktier utan bara vidaredverlater dem av bolaget ldnade aktierna,
mérk ocksa att banken inte behover forhélla sig till 13 kap 4 § forsta stycket p. 6 ABL.

22 AMN 2007:9, avsnitt “Overviganden” stycke 5 och AMN 2009:29, avsnitt "Overviganden”
stycke 3.

125 AMN 2005:7, avsnitt "Overviganden” stycke 7.

12 AMN 2005:7, avsnitt "Bakgrund” stycke 3 f.
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sdg dn mer restriktivt pd drendet men detta ansigs icke desto mindre vara
avgorande for fallets utgang.'” Dirmed kan det konstateras att dven om en
riktad emission kan ske i kompensationssyfte finns det en grins dir AMN valt
att se till aktiedgarnas intresse istéllet for bolagens handlingsfrihet.

Det bor dock pdpekas att om det 1 ett specifikt fall foreligger mycket speciella
omsténdigheter som motiverar en storre emissionsrabatt har AMN funnit att ett
sadant forfarande inte str i strid med god sed pa aktiemarknaden.'” T det ena
fallet hade bolaget ifrdga fOrsummat att anméla emissionsbeslutet for
registrering varpa det aktuella beslutet hade forfallit. Detta medforde i sin tur att
bolaget blev aterbetalningsskyldigt gentemot aktietecknarna for den inbetalda
emissionslikviden.'”” For det fall bolaget hade tvingats betala tillbaka
emissionslikviden hade de ocksd omedelbart hamnat pd obestiand varfor de
istillet genomforde en, pd samma villkor som den ursprungliga emissionen,
riktad kvittningsemission till aktietecknarna.'*® Efter det att bolaget meddelat att
finansieringen var sdkrad hade dock aktiernas marknadskurs i forhdllande till
teckningskursen stigit betdnkligt, vilket i sin tur medforde att AMN fick granska
drendet.'” Emissionsrabatten sasom det utvecklade sig i det mycket speciella
fallet hade i normala fall inte varit forenlig med vare sig ABL eller AMN:s
initiativirende, men AMN bedomde att det foreldg sa pass speciella
omstindigheter att kvittningsemissionen godtogs. Aven om uttalandet kan tyckas
kontroversiellt har det inte ifrdgasatts, samtidigt som det pdvisat AMN:s forméga
att bereda bolagen sa stor handlingsfrihet som mgjligt.

AMN har dven framhéllit att for det fall ett bolag “befinner sig i en allvarlig kris
och #r i behov av extern hjilp for en omfattande omstrukturering”'* kan det ur
synpunkten av god sed pad aktiemarknaden vara motiverat med en nagot lagre
teckningskurs i samband med en riktad emission. AMN hénvisade i samband
med uttalandet dven till sitt initiativirende och hivdade att det ’vid en provning
enligt generalklausulen av riktade emissioner skulle kunna anses foreligga ett
ndgot storre utrymme for att emittera till en kurs under gillande borskurs om
emissionen sker for att 16sa en finansiell kris 1 bolaget &n vid en emission under
normala forhillanden”'. AMN:s bolagsrittsliga vigledning kan tyckas vara
relativt vag i det citerade uttalandet d& den inte med sdkerhet kan avgdra om
emissionen dr forenlig bolagsritten eller inte. Trots att bolaget @mnade
genomfora fyra till fem riktade emissioner varpa befintliga aktiedgare riskerade

125 AMN 2005:7, avsnitt "Overviganden” stycke 7.

126 AMN 2004:15, avsnitt "Overviganden” stycke 5 och AMN 2006:19, avsnitt "Overviganden”
stycke 3 ff.

127 AMN 2004:15, avsnitt “Bakgrund” stycke 6 f.

128 AMN 2004:15, avsnitt “Bakgrund” stycke 7.

122 AMN 2004:15, avsnitt “Bakgrund” stycke 8.

% AMN 2006:19, avsnitt “Overviganden” stycke 6.

BLAMN 2002:2, stycke 15 och AMN 2006:19, avsnitt "Overviganden” stycke 4.
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att kraftigt missgynnas, framholl AMN att dven om emissionsforfarandet ifraga
kunde kritiseras utifrdn synpunkten av god sed péd aktiemarknaden skulle det
anda tillitas med hinsyn till bolagets overlevnad.'”* Dirmed ér det klart att
AMN sokte se till bolagets fortsatta dverlevnad istéllet for reglementets strikta
efterfoljande.

AMN uttalade genom initiativirendet att en riktad emission som helt eller delvis
riktas till vissa aktiedgare ocksd maste motiveras av objektiva skil. Detta var i
overensstimmelse med vad lagstiftaren tidigare uttryckt (SOU 1975:15). 1
lagtexten framgér det som tidigare presenterats dven att skilen till eventuella
avvikelser frin aktiedgarnas fOretrddesrdtt maste anges 1 emissionsbeslutet.
Bortsett fran kravet pd objektiva skdl vid emissioner riktade till befintliga
aktiedgare har det i varken svensk eller EU-rétt specificerats vad dessa skél
méste, om de ens méiste ha nidgon verkshdjd dverhuvudtaget, innefatta for att
emissionen ska vara genomforbar enligt gdllande bolagsratt. AMN har dock 1
ljuset av att foretrddesrétten alltid ska vara forstahandsalternativet framhallit att
varje enskilt fall av riktade emissioner, fran bolagets sida, maste motiveras av
sakliga skil."”®> Begreppet sakliga skil utvecklas dessvirre inte desto mera av
AMN men det kan ténkas att de foretagsekonomiska skélen stir i centrum dven
vid AMN:s bedomning. Kravet pd att avvikelser fran fOretradesritten ska
motiveras av sakliga skél torde dven indirekt folja av bolagsritten, 4ven om det
inte specificerats 1 varken fOrarbeten eller doktrin, detta d& bestimmelsens
(13 kap 4 § fjarde stycket ABL) syfte om att skélen till den riktade emissionens
genomforande méste anges 1 emissionsforslaget torde vara att det ar sakliga skél
som presenteras 1 emissionsforslaget.

132 AMN 2006:19, avsnitt “Overviganden” stycke 5 f.
133 AMN 2007:9, avsnitt "Overviganden” stycke 4.
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3.3 Sammanfattande analys av gallande
aktiemarknadsratt

Sammanfattningsvis kan det konstateras att de grinser som aktiemarknadsritten
stipulerar for en riktad emissions forenlighet med aktiemarknadsritten
uteslutande styrs av AMN:s uttalanden och erhallna respekt pa aktiemarknaden.
Detta sker i brist pad bindande relevant lagstiftning pd aktiemarknadsrittens
omrdde. AMN har genom sitt initiativirende 2002:2 tagit stor hjélp av géllande
bolagsritt och gjort det relativt ldtt for sig d4 den garderade sig med att uttala att
om en riktad emission potentiellt strider mot bolagsritten sa ska den ocksa anses
strida mot god sed péd aktiemarknaden. Det kan ddrmed argumenteras for att en
riktad emission som d&r tilldten enligt bolagsritten i de flesta fall dven lar vara
tilldten utifrdn aktiemarknadsrittsliga synpunkter. AMN angav ddrmed genom
sitt initiativirende inget unikt for just aktiemarknadsritten utan vélkomnade
snarare de riktade emissionerna sd ldnge de var tilldtna enligt géllande bolagsritt,
vilket ocksé torde spegla den drendeutveckling som skett efter initiativirendet.

Det som AMN dock valde att betona 1 sitt initiativirende var de emissioner som
riktas till befintliga aktieigare. Den angav i linje med vad lagstiftaren tidigare
uttryckt att man bor se kritiskt pd deras anvindande och att bolagen bor inta ett
forsiktigt forhdllningssétt till sddana emissioner. Det kan dock argumenteras for
att AMN skulle inta en annorlunda standpunkt for det fall fragan skulle stéllas pd
sin spets 1 dagsldget. Man kan redan genom AMN 2007:9 skonja en fordndrad
instéllning till sdidana emissioner d& AMN framhaller att varje enskild riktad
emission ska vara motiverad av sakliga skél, det vill sdga den gor inte liangre
skillnad pa emissioner som riktas till enbart utomstaende investerare och sadana
som riktas till befintliga aktiedgare. Argumentet forstirks an mer da Skog, som
ocksa dr direktdr vid AMN:s kansli, genom Ds 2012:37 framfort en 6nskan om
att i ABL fortydliga att géllande bolagsritt inte stipulerar nagra hinder for att
rikta emissioner till befintliga aktiedgare.

Vad giller det faktum att AMN explicit uttryckt att varje enskild riktad emission
méste vara motiverad av sakliga skél kan det tinkas att dess resonemang har en
del av sin grund i NJA 1977 s 393. Som tidigare presenterats har réttsfallet 1
doktrinen pa sina hall tolkats som att avsteg fran bolagsrittens likhetsprincip ska
kunna medges om det & motiverat av sakliga skédl. Eftersom bade
likhetsprincipen och generalklausulen ofta hamnar i centrum vid eventuella
motséttningar till en riktad emission kan det darfor tdnkas att AMN dtminstone
haft rattsfallet 1 atanke vid sitt uttalande. Det ska dock podngteras att réttsfallets
definitiva tolkning &r omstritt i doktrinen och dd ndmnda tolkning inte har
faststillts av vare sig lagstiftare eller rattstillimpare, bor réttsfallets aktualitet for
utredningen hanteras med forsiktighet. Det kan i annat fall argumenteras for att
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kravet pd sakliga skél indirekt fOljer av lagtexten da bestimmelsens syfte
(13 kap 4 § fjarde stycket ABL), som tidigare podngterats, torde vara att det ar
sakliga skdl som ska presenteras i emissionsforslaget. Likvdl ska AMN:s
uttalande inte forringas da den dnd4 valde att sétta en standard att varje enskild
riktad emission madaste vara motiverad av sakliga skdl. Vad sedan sjilva
begreppet sakliga skél ska anses innefatta har dock inte preciserats i nagon
ndmnvird omfattning utan torde snarare avgoras utifran varje enskilt fall. Det
kan &ven argumenteras for att det vore foljdriktigt med en lagindring i syfte att
fortydliga det aktuella lagrummet i ABL med termen “sakliga skal”. For det fall
termen skulle inkorporeras i lagstiftningen torde den dven behdva definieras
genom ett forarbetsuttalande alternativt att definierandet sker 16pande utifran
domstolarnas beddmning fran fall till fall.

I finanskrisens spar har borsbolagens uppfinningsrikedom att pd snabbast och
sakrast mojliga sitt anskaffa riskkapital pévisats gdng efter annan varpda AMN
varit tvungen att ingripa. Utvecklingen visar pa att AMN @mnar dels folja den
handlingsplan som den tidigare faststdllt genom sitt initiativirende (med bolags-
ritten som yttersta grans for tillatligheten), dels stivja potentiella oréttvisor som
kan uppsté pa aktiemarknaden till foljd av forfarandet kring en riktad emission.
Bolagens bendgenheter att skrdddarsy sina emissionserbjudanden genom
exempelvis formanliga aktiekurser har alltsi stoppats av AMN. Aven om
AMN:s agerande i1 de analyserade fallen kan anses vara fullt logiskt &r det min
asikt att AMN borde slédppa pd bromsen dnnu lite mer for att pd sé vis i dessa
tuffa finanstider ytterligare dka bolagens handlingsfrihet vilket i ndsta led vore
viktigt utifran bolagens intressen av att {2 tillgdng till nytt riskkapital.

Ett drende som i sammanhanget bor diskuteras dr emissionsrabatten vid riktade
emissioner och detta framforallt i innovationsbolag. I ljuset av denna typ av
riskbolags okade svérigheter att anskaffa riskkapital kan det argumenteras for att
det hade varit positivt for dessa innovationsbolag om AMN istillet valt att inta
en mer forlatande linje. Forskningen pa berdrda marknader skulle potentiellt
gynnas stort om en ldgre teckningskurs skulle tillatas dé tillgdngen till nytt
riskkapital troligt skulle ka. Aven om det i forhallande till aktiefigarskyddet 4r
viktigt att vid riktade emissioner inte erbjuda for stora emissionsrabatter, kan det
likvdl argumenteras for att det faktiskt kan vara motiverat med en ndgot storre
rabatt 4n den marknadsmaissiga i enskilda fall sdsom vid innovationsbolags
kapitalanskaffning. Ett sddant argument Oppnar visserligen farliga dorrar om en
sirbehandlande och orittvis aktiemarknad. Arendet bor #ndd lyftas fram da
innovationsbolagen utgér en viktig del av néringslivet som ska bana vig for
tillvaxten 1 kritiska branscher sdsom medicin, hélsa, miljé och infrastruktur. Om
utvecklingen istillet stdr och trampar pd samma stille till foljd av att
innovationsbolagens riskkapitalanskaffning i viss man hindras torde marknaden
ocksa kunna ha dversyn med en viss sédrbehandling.
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4 Utvardering av emissionslaget
pa aktiemarknaden

4.1 Allmant

Foljande avsnitt syftar till att utvirdera ett antal pa aktiemarknaden genomforda
riktade emissioner. Jag dmnar utreda huruvida emissionernas utférande och
bakomliggande motiv &r forenliga med de bolags- och aktiemarknadsrittsliga
krav som finns for att {4 rikta en emission. Utvdrderingen skildrar det aktuella
marknadsldget och den handlingssedvana som vuxit fram pa marknaden. Detta
torde 1 sin tur dven pdavisa huruvida det genom ndmnda marknadspraxis i
praktiken skett en lindring av dessa bolags- och aktiemarknadsrittsliga krav.
Aven om avsnittet avslutas med en utvirdering av de ndgot mindre borsbolagens
emissionsaktiviteter dr det frimst storre vélkidnda borsbolags emissioner som &r 1
fokus. Det bor inledningsvis pépekas att specifika skl till varfor ett bolag viljer
att rikta en emission till just en sdrskild aktor kan vara svéara att precisera da det
sdllan dr offentligt vilken relation de tva aktorerna har eller &mnar utveckla. Men
mot bakgrund av att bolagen maste kommunicera de dvergripande skélen till
varfor en riktad emission genomfors torde dock en heltickande analys likvil
kunna genomforas.

Foretradesrittsemissionerna ér fortfarande i majoritet varfor det dven ar viktigt
att podngtera att det trendbrott som skett avseende de riktade emissionernas
anvindning bara tagit sin borjan.** Anledningarna till att en okning av de
riktade emissionernas anvindning dr att vianta har dels grund i den bolags- och
aktiemarknadsrdtt som presenterats dir det under det senaste artiondet succesivt
stdllts lindrigare krav vid utformningen av en riktad emission, dels torde vara ett
i dagsldget attraktivt emissionsalternativ. Sverige har jamfort med delar av
ovriga viastvirlden hamnat pa efterkélken 1 sin riskkapitalforsorjning och detta
framforallt vad giller kapitalanskaffningen till innovations- och tillvixtbolag.'*
Det finns i dagsldget inga tydliga tecken pa att den trendmaéssiga nedgéngen 1
tillgngen pd nytt riskkapital ska vinda och utvecklingen visar pa att den
offentliga sektorn, det vill séga staten, kommuner och landsting, numera utgor
en av de primira killorna till riskkapital for dessa typer av borsbolag."*® Aven
om svenska riskkapitalanalytiker framhallit att det under 2012 funnits sméa
tecken pa okad tillgdng till riskkapital da béade svenska och utldndska
privatinvesterare dkat sina investeringar, dr svensk kapitalforsorjning fortfarande

34ge http://www.nyemissioner.se.
3 SVCA (érsrapport 2011), s 8 ff.
¢ SVCA (rsrapport 2011), s 8 ff.
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svag jamfort med andra linder."’

Riktade emissioner kan darfor argumenteras
vara ett attraktivt emissionsalternativ for samtliga borsbolag da de i brist pa
allmédnhetens och aktiedgarnas investeringsintresse istillet kan inrikta sig pa att

locka till sig specifika utlandska investerare.
4.2 Isbrytning bland borsbolagen

Jag amnar 1 foljande avsnitt genom empirisk data skildra borsbolagens dkade
anvindning av riktade emissioner. De utvdrderade emissionerna kommer dven
att analyseras mot bakgrund av de bolags- och aktiemarknadsréttsliga grinser
som presenterats tidigare i forevarande utredning dér jag framforallt forsoker
faststélla huruvida det pa senare tid i ljuset av borsbolagens stadigt okade
kapitalbehov 1 praktiken skett en lindring av dessa bolags- och aktiemarknads-
rittsliga granser. Av de riktade emissioner vars dokumentation varit tillgénglig
ar urvalet baserat pa dels bolagets mediala status pa aktiemarknaden (nationellt
kdnda bolags emissioner tenderar att granskas betydligt mer ingdende), dels
emissionens utformning och forenade villkor. De utredda emissionerna &r inte
enbart riktade nyemissioner utan det dr en blandning av bade nyemissioner och
emissioner av konvertibler for att pdvisa bolagens alternativ i samband med
emissioner som ett kapitalanskaffningsalternativ. En annan viktig aspekt for
urvalet var emissionernas forenade villkor dir exempelvis emissionens
utdelningsvillkor, bortsett frén att det dr en riktad emission, potentiellt utgor
ytterligare ett diskutabelt villkor av emissionen vért att analysera. Sammantaget
torde urvalet pavisa pa den differentiering som &terfinns bland bolagens riktade
emissioner.

4.2.1 Industrivarden

Industrivirden meddelade i borjan pa 2010 att de avsag att genomfora en riktad
konvertibelemission om 450 miljoner euro. Emissionen skulle marknadsforas
mot europeiska institutionella investerare med specialistkunskap om just
konvertibelemissioner. Bolagsledningen motiverade emissionens genomforande
med att det bland annat skapades goda mdjligheter for bolaget att dra nytta av
den starka investeringskapacitet som finns pd de utldindska marknaderna vilket
pa sikt torde stirka bolagets framtida finansiella stdllning."*® Industrivirdens
emission lag precis ritt 1 tiden dd den europeiska marknaden f{or
konvertibelemissioner hade okat markant under 2009."*" Den europeiska
riskkapitalmarknaden torde i jimforelse med den svenska dven besitta betydligt
storre investeringskrafter vilket Industriviarden mycket riktigt drog nytta av dé de

B7SVCA (rapport 2012), s 2.
8 Industrivirden (pressmeddelande), stycke 6 ff.
139 A ffarsvirlden 2010-01-19, stycke 17.
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istdllet for att genomfora en traditionell foretrddesemission inriktade sig pd att
locka till sig penningstarka europeiska investerare.

En konvertibelemission dr ndgot mer komplicerad dn en traditionell nyemission
dé en konvertibel ur innehavarens synpunkt kréver storre analys och en mer
omfattande strategiplan for dess forvaltning. Vid en sedvanlig aktieteckning sker
analysen fore transaktionen och affiren kan inte goras ogjord efter tecknandet
medan ett konvertibelinnehav kriver kontinuerlig och langsiktig strategi da
dgaren kan konvertera innehavet vid vilken tidpunkt som helst innan loptidens
utgdng. Med tanke pé att den europeiska handeln med konvertibler stadigt vuxit
torde detta ocksd tyda pa att investerare enbart inriktade pa handeln med
konvertibler dntrat marknaden. Dessa specialister torde genom sin specialisering
ha utvecklat en analytisk fordel jamfort med de traditionella institutionerna dé de
snabbare kan utvirdera huruvida ett konvertibelerbjudande ar lukrativt eller
inte."*” Aven om det #r svaranalyserat vilka institutioner som sedermera
konverterade sina innehav till foljd av Industrivirdens emission kan det mot
bakgrund av deras pressmeddelande ténkas att flera av dem var just konvertibel-
specialister.

Industrivirdens konvertibelemission var pé intet sétt den forsta i sitt slag men
konstituerar dndé ett exempel dar ett vélként bolag trots hard mediabevakning
tog steget att frdngd aktiedgarnas fOretrddesrdtt. Emissionens syfte kan
argumenteras ha varit att i forsta hand gynna bolaget men dven befintliga
aktiedgare pa sikt d& bolagsledningen bedomde emissionen som gynnsam for
bolagets framtida borsvérde. Industrivirdens exempel torde, trots att den inte var
forst 1 sitt slag, dven inspirerat och banat vdg for andra vilkdnda borsbolag.
Affarsvérlden framholl via en branschkilla att “om forsiktiga Industrivirden
lyckas gora det hir, utan att det vicker kritik, d4 borde vildigt manga andra

bolag vara sugna pa att flja efter”'*!,

Den aktuella konvertibelemissionen belyser dven faktumet att den traditionella
aktiechandeln mots av allt storre konkurrens fran alternativa viardepapper sdsom
konvertibler. Det maste dock i sammanhanget poédngteras att aktiehandeln
fortfarande &r 1 stor majoritet. Detta kan bland annat antas bero pa att handeln
med konvertibler forutsétter en relativt likvid aktie for att investerarna ska kdnna
sig intresserade av att handla med konvertibler dd de vid ndgon tidpunkt
kalkylerar med att kunna realisera sina placeringar genom konvertering till
aktier.

Industrivirdens emission beréttigade de utlindska investerarna en rinta om
cirka 3 procent pa ldnebeloppet med en option att omvandla konvertiblerna till

140 A ffarsvirlden 2010-01-19, stycke 26.
41 Affirsvirlden 2010-01-19, stycke 5.
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aktier till kursen 116 kr. Att mérka dr att Industrivirdens borskurs vid tillféllet
var runt 80 kronor.'** S3 linge emissionsgenomforandet skett pa ett formellt och
korrekt vis, det vill séga att erforderliga stimmobeslut tagits, emissionsbeslutet
innehéller skédlen till den riktade konvertibelemissionen osv., torde varken
bolags- eller aktiemarknadsritten stipulerat ndgra hinder for emissionens
genomforande. Detta med hédnsyn till att emissionen dels inte riktades till
befintliga aktiedgare, dels till synes inte var forenad med ndgon emissionsrabatt.
Det kan dven argumenteras for att da aktiemarknaden vid tillfillet var pa
tillfallig kraftig uppgéng efter de harda krisaren (2008/09) ansdgs konvertiblerna
attraktiva dven om konverteringskursen var sa pass hog. Emissionens potentiella
makt- och utspddningseffekter torde ur aktiedgarnas synpunkt varit svér-
analyserade dd det i forvédg inte kan avgoéras hur manga av konvertiblerna som
kommer att omvandlas till aktier, speciellt med tanke pa den forhéllandevis hoga
konverteringskursen. Detta kan 1 sin tur tidnkas ha lett till att potentiella
generalklausulsidrenden uppstdendes till f6ljd av emissionen varit svirbedomda.

For det fall Industriviarden istdllet genomfort en foretrddesemission kan det
argumenteras for att det utlindska investeringsintresset varit betydligt mindre dé
de inte kunnat ges tillfélle att teckna sig for hela emissionen. Det kan dessutom
tankas att den marknadsforing som gjordes till f6ljd av att emissionen riktades
till utlandska investerare varit avgorande for emissionens fulltecknande. P& sa
vis dr Industrivirdens konvertibelemission ett praktexempel pa hur svenska
borsbolag genom riktade emissioner kan ta del av den investeringspotential som
finns utanfor Sveriges gréanser, vilket dven pa sikt kan vara nyckeln till att
forbattra Sveriges riskkapitalforsorjning.

4.2.2 Eniro

En av bankerna ingdende i ett bankkonsortium som tillsammans utgett lan till
sokforetaget Eniro begirde 2012 en fOrtidsaterbetalning av ett lan om cirka
540 miljoner kronor varpa Eniro genomforde en riktad nyemission av 1 miljon
preferensaktier. Emissionen riktades till institutionella investerare och
allmédnheten 1 Sverige inklusive Eniros befintliga aktiedgare, det vill sdga
aktieigarna hade inte ritt att utdva nagon foretridesritt.'*’ Emissionen var
uppdelad i tvé delar dér ett konsortium av institutioner gavs rtt att teckna 75
procent av de nyutgivna aktierna.'** Aven om det framholls att konsortiets
teckningsandel kunde minskas for det fall befintliga aktiedgare skulle visa
intresse av att teckna mer &n 25 procent av aktierna kan det starkt argumenteras
for att emissionen till storsta delen var en riktad sddan till ndgra fa utvalda
utomstéende investerare.
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Industrivirden (pressmeddelande), stycke 9 ff.
Eniro (pressmeddelande), s 2.
Eniro (pressmeddelande), s 4.
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Eniro meddelade fore emissionens genomrostande att aktiedgare som
representerade 36,5 procent av antalet aktier i Eniro stillt sig positiva till
91 vilken man siffran speglar aktieigarkollektivets syn pa
emissionen dr omdjligt att faststdlla da de berdrda 36,5 procenten kan vara
representerade av en eller ett fital majoritetsiigare. Aven om det genom den
riktade emissionen skedde en utspddning péd cirka 1 procent av kapitalet och
0,1 procent av rosterna torde det inte varit speciellt svart for bolagsledningen att
overtyga atminstone tva tredjedelar av de befintliga aktieigarna om att
emissionen var ytterst nddvindig for bolagets Gverlevnad.'*

transaktionen.

Forutom utspddning och maktforluster i bolaget medférde emissionen dven
minskad utdelningspotential for befintliga aktiedgare, detta eftersom de ny-
utgivna preferensaktierna i det aktuella fallet hade foretradesrétt framfor 6vriga
aktier till en rlig utdelning om 48 konor per preferensaktie. Dartill bor tilldggas
att avkastningen pa preferensaktierna skulle komma att 6ka med tiden och for
det fall bolaget skulle missa att utbetala relevant utdelning eller inte kunna betala
eventuella utdelningar sé skulle de berorda aktiedgarna fi ytterligare 20 procent
rénta pa det aktuella utdelningsbeloppet.'*’ De aktuella utdelningsvillkoren torde
for investerarna varit en faktor som gjorde emissionen betydligt attraktivare, om
an pd befintliga aktiedgares bekostnad. Liknande utdelningsvillkor i samband
med fOretradesemissioner r inte problematiska pa samma vis dd aktiedgarna vid
en fOretrddesemission atminstone ges mojlighet att ta del av de forenade
formanerna, detta till skillnad frdn en riktad emission dir aktiedgarna
exkluderas.

Vad giller potentiella klagomal kan det med utgdngspunkt i de forenade
utdelningsvillkoren poneras att en enskild aktiedgare aberopar ett potentiellt
stridande mot generalklausulen d& denne till f6ljd av kraftigt minskade chanser
till utdelning 1 ett sargat bolag kan gora géllande att emissionen berett
ovanndmnda investerare otillborliga fordelar som wvarit till nackdel for den
enskilde aktiedgaren. Liknande sporsmédl har inte behandlats i bolagsrétten eller
handlagts av AMN men det kan argumenteras for att aktiedgarnas forsdmrade
utdelningspotential medfor liknande effekter som en emissionsrabatt; samtidigt
som emissionserbjudandet vid béda fallen blir mer lukrativt for tecknarna
missgynnas befintliga aktiedgare. For det fall aktiedgarnas utdelningar skulle
paverkas 1 vdsentlig man kan det darfor tankas att exempelvis AMN skulle finna
forfarandet oforenligt med god sed pa aktiemarknaden, detta mot bakgrund av
AMN 2005:7 dér en for stor emissionsrabatt ansdgs strida mot god sed pa
aktiemarknaden. Darmed kan det tdnkas att liknande emissionsformaner i ett
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Eniro (pressmeddelande), s 1.
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framtidsperspektiv riskerar att st i strid med géllande aktiemarknadsritt, men dé
forfarandet &n s& lange tillatits kan utdelningsvillkoren foérenade med Eniros
emission tdnkas istillet konstituera en form av marknadspraxis av vad som vid
en riktad emission anses godtagbart pa aktiemarknaden.

Det ska dven papekas att borsbolagens utdelningsvillkor i samband med riktade
emissioner riskerar att pa sikt utvecklas dn mer till investerarnas fordel pé
befintliga aktiedgares bekostnad varfor en liknande Eniros emission inom en viss
framtid tid riskerar att hamna pd& AMN:s bord. Det kan argumenteras for att
AMN dér ett lampligt forum att bedoma ett sadant drendet da de dels snabbt kan
publicera ett uttalande, dels dr en respektingivande aktor pd aktiemarknaden.
Lagg dartill att AMN 1 tidigare emissionsdrenden vanligtvis beaktat béde
géllande bolags- och aktiemarknadsritt. Ett sddant uttalande skulle darmed
kunna tidnkas vara prejudicerande och sdledes underldtta bedomningen av
eventuella bolagsrittsliga tvister som kan ténkas uppstd till foljd av liknande
emissionsforméner.  Fransett eventuella konflikter med bolagsrittens
generalklausul finns det inget som talar for att Eniros emission vore oforenlig
med gillande bolagsritt.

4.2.3 Nordic Mines

Nordic Mines ir ett nordiskt gruvbolag noterat pd Stockholmsborsens Mid Cap-
lista som pd senare tid varit aktiv pd emissionsmarknaden d& bolaget under en
knapp femarsperiod genomfort flertalet riktade emissioner.

Ett emissionsforfarande virt att utvirdera dr en tudelad emission som bolaget
genomforde i slutet av 2009 dér bolaget tillférdes 240 miljoner kronor genom
dels en riktad emission (180 MSEK) till ett begrdnsat antal utvalda investerare,
dels en foretrddesemission (60 MSEK). Bolagets initiala plan var att enbart
genomfora en riktad emission till en aktiekurs pd 26 kronor. Teckningskursen
var pa forhand Overenskommen mellan bolagsledningen och de institutionella
investerarna.'*® Bolagets davarande borskurs var dock 32 kronor men rabatten
motiverades med att “nuvarande aktiedgare mer dn vél kompenseras av att
Bolaget snabbt och effektivt kan genomfora den kapitalanskaffning som nu
planeras och diarmed folja Bolagets investeringsplan™'*’. Arendet hamnade dock
pa AMN:s bord som i sina dverviganden rekommenderade bolaget att minimera
emissionsrabatten sd mycket som mojligt for att inte riskera att emissionen med
framgang skulle kunna klandras med stdd av generalklausulen.'”® Det kan
ddrmed poneras att bolaget till foljd av  AMN:s beddmning reviderade sitt

"** Nordic Mines, pressmeddelande 2009-12-22 ”Nordic Mines tillfors 240 mkr” stycke 1 ff och
AMN 2009:29, avsnitt "Framstéllning” stycke 7 f.

149 AMN 2009:29, avsnitt “Framstillning” stycke 15.

130 AMN 2009:29, avsnitt ”Overviganden” stycke 4 ff.
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emissionsuppldgg varpd de istillet genomforde en tudelad emission dir 75
procent riktades till nimnda institutionella investerare och 25 procent tecknades
genom foretriddesritt for befintliga aktiedgare. Anledningen till att den
procentuella andelen som tecknades med foretradesritt kunde hallas sa pass 14g
men &nda tillfredsstélla aktiedgarnas behov av att teckna sig for de nyutgivna
aktierna kan téinkas berott pa ett relativt hogt stéllt teckningsberittigande dér 10
befintliga aktier gav ritt att teckna enbart 1 ny aktie.'”’ Sammanfattningsvis
kunde Nordic Mines mot bakgrund av att AMN tidigare sanktionerat ett sadant
tudelat forfarande och att teckningskursen i badda emissionerna sattes till 26
kronor f3 in det behovda riskkapitalet.'>

Nordic Mines styrelse har efter ovanstdende emission vid varje arsstimma
bemyndigats att “vid ett eller flera tillfillen under tiden fram till néista
arsstimma, med eller utan avvikelse fran aktiedigarnas foretradesritt, besluta om
nyemission av aktier, konvertibler, teckningsoptioner eller kombinationer
dirav”'>. Bemyndigandet torde stivja eventuella patryckningar fran aktiedgare
om att enbart genomfora foretrddesemissioner varpa styrelsen kan utfora sitt
arbete med fullt fokus pd bolagets vdlmaende. Bolagets styrelse har ocksa till
foljd av bemyndigandet genomfort en rad emissioner, sévil riktade som

foretradesemissioner.

De riktade emissionerna har i vissa fall medfort utspiddningar med s& mycket
som 5 procent av aktiekapitalet varpd det likvdl kan tdnkas att befintliga
aktiedgare kint sig &sidosatta. Men med hénsyn till stimmans bemyndigande
torde de inte ha nédgra storre framgangsutsikter med en eventuell klandertalan da
emissionerna i1 Ovrigt inte varit otillborliga pa ndgot vis. Styrelsen har dock
forsokt lugna aktieigarna och poidngterat att de riktade emissionerna ar
essentiella for bolagets mojligheter att skapa ytterligare véirde for samtliga
aktiedgare.””* Aven om styrelsen ocksi genomfort foretridesemissioner som
fulltecknats (ofta garanterade) kan det argumenteras for att de riktade
emissionerna fort med sig fler fordelar for bolaget; dels har kostnaderna samt
tidsatgdngen minimerats, dels har det institutionella 4gandet okat i1 bolaget vilket
1 sin tur kan vara vél s& nddvéndigt vid framtida emissioner.

51 Nordic Mines, pressmeddelande 2009-12-22 ”Nordic Mines tillfors 240 mkr” avsnitt
”Emissionerna” stycke 3.

"2 Nordic Mines, pressmeddelande 2009-12-22 *Nordic Mines tillfors 240 mkr” stycke 3 och
AMN 2002:2, stycke 16.

153 Nordic Mines (2010), bilaga 5 stycke 1, Nordic Mines (2011), bilaga 6 stycke 1 och Nordic
Mines, pressmeddelande 2012-05-23 “Kommuniké frdn Arsstimma” stycke 2.

'3 Nordic Mines, pressmeddelande 2012-03-08 stycke 3 ff.

49



4.2.4 PA Resources

PA Resources ér ett i media ofta citerat olje- och gasbolag med séte i Stockholm.
Bolaget dr noterat pa Stockholmsborsens Mid Cap-lista och &r hért skuldsatt och
befinner sig i1 en finansiell kris, 1 takt med att bolagets borskurs pa senare tid
fullstdndigt rasat har dven konkurshotet blivit alltmer 6verhédngande. Bolaget har
dock under hdsten 2012 presenterat att de dmnar genomfora tva offensiva
emissioner som forhoppningsvis kommer rddda bolaget ur krisen.

Emissionsforfarandet &r uppdelat i en tvéastegsraket dér bolaget forst genomfor
en riktad emission om cirka 1 miljard kronor dér bolagets befintliga konvertibel-
dgare erbjuds att i fortid kvitta sina konvertibler mot nyemitterade aktier 1
bolaget, varefter en garanterad foretradesemission om cirka 700 miljoner kronor
ocksa ska genomforas. Om samtliga konvertibeldgare véljer att konvertera sina
innehav till aktier kommer de ocksd att kontrollera mer dn 90 procent av
aktiekapitalet 1 bolaget. Den siffran kommer dock minska till drygt 50 procent
for det fall den fullt garanterade foretridesemissionen genomfors.'””> De tva
emissionstransaktionerna torde vara en sista anstrangning frdn bolagsledningen
att forsoka riddda bolaget da foretradesemissionen forfaller om inte &tminstone
90 procent av skuldebrevsandelarna konverteras i samband med den riktade
emissionen.'*® Det ska dven papekas att foretrddesemissionen ar forenad med ett
bemyndigande for styrelsen att pd egen hand ombesdrja dess genomforande da
aktiedgarna rostade igenom det aktuella emissionsbeslutet pad den genomforda
extrainlagda bolagsstimman den 7 december 2012."’

Den riktade emissionen torde fran de befintliga aktieigarnas perspektiv vara
alltfor stor och verka till kraftig nackdel da deras aktier tappar mycket i vérde
samtidigt som de forlorar all kontroll 6ver bolaget. Det maste dock 1
sammanhanget péapekas att det troligtvis bara finns ett alternativ och det ar
konkurs di bolagets skulder snabbt méiste reduceras. Aven om de tva
emissionerna potentiellt kommer 6ka bolaget aktiekapital med cirka 600 procent
kommer bolaget fortfarande vara skuldsatt.'”® Den efterfoljande emissionen
torde dock i viss min uppmuntra aktiedgarna till fornyad satsning da det dels ges
tillfalle att forvérva tillbaka delar av forlorade makt- och dgarandelar, dels finns
en reell chans att bolaget undviker konkurs da foretradesemissionen dr villkorad
av att den riktade emissionen tecknas med atminstone 90 procent.

Fragan huruvida en enskild aktiedgare utifrdn generalklausulen med framgéang
kan klandra den riktade emissionen far &ndé anses nagot svarbedomd. En sé pass

135 pA Resources (pressmeddelande 2012a), s 3 ff.
136 PA Resources (pressmeddelande 2012a), s 5.
"7 PA Resources (pressmeddelande 2012b), s 2.
¥ PA Resources (pressmeddelande 2012a), s 1.
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stor riktad emission som medfor att befintliga aktiedgares andelar spads ut med
flera 100 procent kan vid en forsta anblick anses bereda otillborliga fordelar for
utomstiende till nackdel for en eller flera aktiedgare. Emissionen maste dock ses
i ljuset av den ekonomiskt prekdra situation som bolaget befinner sig i varpa
dess otillborliga element blir ndgot sviarbedomt. Det kan dock tdnkas att den
riktade emissionen inte kan vara otillborlig d& den troligtvis &r en av de sista
utvdgarna for bolagets overlevnad. Lagg dartill att riktade emissioner som anses
foretagsekonomiskt riktiga och forsvarliga enligt generalklausulens forarbeten
alltid torde tillatas."*

Vad som dock ocksé bor papekas ér att for det fall befintliga aktieégare véljer att
aberopa generalklausulen torde dessa vid en framgangsrik klandertalan sta infor
endast tva alternativ; antingen skrotas samtliga emissionsplaner vilket gor att
bolaget med stor sannolikhet gar i konkurs eller s& maste foretrddesemissionen
utokas med ett belopp som motsvarar vad den riktade emissionen hade inbringat,
varpd aktiedgarna sjdlva maste tillskjuta det behovda kapitalet. Med tanke pa att
det ror sig om extremt stora summor kan det tinkas att det enbart via en
foretradesemission torde vara svart att fi in tillrdckligt med kapital for att
bolaget ska kunna undvika konkurs.

Sammantaget kan det mot bakgrund av PA Resources svaga finansiella stillning
tankas att aktiefigarnas val att rOsta igenom de tva emissionerna var relativt
enkelt, detta for att rddda det som rdddas kan di det for bolagets Gverlevnad
kriavs en extremt offensiv satsning. For de befintliga aktiedgare som inte &r
villiga att tillskjuta bolaget mer kapital torde den riktade emissionen istdllet vara
ett gyllene tillfélle att en sista gang forsoka fa bolaget pa ritt kol for att pd sd vis
fa tillbaka &tminstone delar av sina investeringar

4.2.5 Mindre bolag

Bolagen utvdrderade ovan dr stora och vilkdnda borsbolag som stindigt ar
papassade i mediebruset. Borsbolag som inte dr noterade pa nagon av de stora
listorna, det vill sdga Stockholmsborsens Large respektive Mid Cap, kan ténkas
’flyga under radarn” vad géller mediabevakningen av de riktade emissionerna.
Enligt statistik frdn Stockholmsborsen Okade anvéndningen av de riktade
emissionerna under krisdren 2008 och 2009 p& mindre listor sdsom First North,
detta trots att institutioner sdsom Aktiespararna protesterat mot att de riktade
emissionerna blivit si pass regelmissiga.'® Anledningen till att den Okade
trenden 6verhuvudtaget varit bolagsrittsligt mojlig torde bero pé att dgandet inte
ar sa spritt i dessa mindre bdrsbolag vilket gor att det dr enklare att f4 ihop den
kvalificerade majoritet som kravs for att forbiga aktiedgarnas foretradesratt.

19 Prop. 1973:93, s 137.
160.ge http://www.nasdaqgomxnordic.com/nyheter/statistik.
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Ett exempel som kan nédmnas ir fastighetsbolaget Dagon AB som koptes under
2012 upp av Klovern men var innan det noterat pa Stockholmsborsens Small
Cap-lista.'® Bolaget genomférde hésten 2009 en riktad kontantemission pa
drygt 100 miljoner kronor till Sten K Johnson genom hans heldgda bolag Tibia
Konsult AB.'® Dagon var vid tidpunkten till f5ljd av finanskrisen ett sargat
bolag i stort behov av nytt riskkapital. Den riktade emissionen motsvarade sé
mycket som drygt 10 procent av bolagets aktiekapital och genomfordes till en
kurs som var 2 kronor hogre #n dévarande aktiekurs.'® Tv& ménader efter
emissionens genomforande hade aktiekursen stigit med 26 procent.
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Dagon AB aktiekurs oktober 2009 till februari 2010. Kélla: www.avanza.se
Den initialt 6vre kurvan representerar Stockholmsbérsens utveckling for det givna tidsspannet
medan den undre kurvan representerar Dagons aktiekurs.

Aven om Dagon fore emissionens genomforande fick rekommendationer frin
sin finansiella radgivare om att kursen pa 48 kronor skulle vara vildigt attraktiv
for bade bolaget och utomstiende investerare, detta da deras finansiella stdllning
vid tillféllet inte var speciellt stark, torde emissionen till foljd av den drastiska
kursuppgéngen 4nda kunna ifrdgasittas.'®® Transaktionen torde i efterhand varit
ett rejdlt bakslag for existerande aktiedgare dd dels deras dgarandelar blivit
kraftigt utspadda, dels da de inte getts tillfdlle att teckna sig for de nya aktierna
och pa sd vis dtminstone getts mojlighet att i storre utstrickning ta del av
kursuppgéangen. Det bor i sammanhanget dock pépekas att for det fall
kursstigningen var en direkt f6ljd av den riktade emissionen &r det ett faktum att
existerande aktiedgares andelar, &ven om de blivit utspiddda, 6kat med Gver 20
procent samtidigt som bolagets finansiella stéllning forstérkts.
Sammanfattningsvis kan det argumenteras for att &ven om vissa aktiedgare kédnt
sig dsidosatta var emissionens sammantagna effekter utifran bolagets intressen
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Dagon (arsredovisning 2012), s 54.
Dagon (rapport 2010), s 3.
1% Dagon (rapport 2010), s 3.
1% Dagon (rapport 2010), s 3.
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overhidngande positiva dd en kapitalstark dgarprofil forvérvats och bolaget brutit
en negativ trend.

4.3 Sammanfattande analys av
marknadslaget

Utvérderingen av marknadslidget visar dels pa de riktade emissionernas
utbredning pa marknaden, dels pd en diversifiering i deras utformning och
genomforande. Vad giller de utvirderade emissionernas bakomliggande motiv
kan de tdnkas ha wvarit relativt likartade med de riktade emissioner som
genomfordes redan under 1970- och 80-talet, kort efter att anvindandet av
riktade emissioner inforlivades i1 svensk rétt. Kdrnmotivet av att genomfora en
emission, vare sig den dr riktad eller inte, torde inte variera speciellt mycket;
bolagen genomfor emissionerna da de pa kort eller lang sikt dr i stort (PA
Resources) eller ndgot mindre (Industrivdarden) behov av att fa in riskkapital.
Vad som dock torde ha utvecklats, speciellt under det senaste decenniet, ar
emissionernas utformning och deras forenade villkor samt formaner. I takt med
att marginalerna och konkurrensen for bolagens vélstdnd blir mindre och hardare
har ocksd bolagens uppfinningsrikedom blivit framstdende vid de riktade
emissionernas utforande.

Ett annat faktum som bor lyftas fram &r att det nufGrtiden inte bara &r de
traditionella institutionerna sdsom AP-fonderna som genomfoér de stora
investeringarna utan dven de stadigt vdxande, sdvil inhemska som utlédndska,
investmentbolagen blir allt aktivare pd aktiemarknaden med stort kapital 1
ryggen. Ndmnda utveckling torde pa lang sikt vara positiv for den svenska
riskkapitalforsérjningen men det maste i sammanhanget ndmnas att det samtidigt
skapas en konkurrens mellan de emitterande bdrsbolagen som i sin tur pressar
dem att utforma sina emissionsvillkor s& forménligt som mojligt for att pad sd vis
locka till sig de kapitalstarka investerarna. Darmed dr det en logisk utveckling att
borsbolagen i samband med de riktade emissionerna visat pa en allt storre
initiativformaga i fragor om utformning, prissittning och utdelningsférmaner.

Riskerna med den aktuella utvecklingen dr att den, om framatskridandet sker 1
samma raska takt, kan komma att inkrdkta mer och mer pa de bolags- och
aktiemarknadsrattsliga restriktionerna som tidigare presenterats, det vill sdga
emissionerna riskerar att till fo6ljd av alltfor oréttvisa forméner strida mot
framforallt generalklausulen i ABL. Det dr aktiedgarnas réttigheter som kan
tainkas hamna ndgot i skymundan da det kan argumenteras for att det enligt
marknadsaktorerna mot bakgrund av det tuffa finansklimat som rader ar
betydligt viktigare att ha de kapitalmédssiga forutsdttningarna att satsa framat én
att se till minoritetsskyddet och att halla aktiedgarna tillfredsstéllda till varje pris.
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Lagg dartill att i takt med att de riktade emissionerna Okar sd torde dven
majoritetsdgandet i borsbolagen 6ka vilket pa sikt kan ténkas forsvaga hinsynen
till 6vriga aktiedgare &n mer da fler bolag kan komma att kontrolleras av de stora
investmentbolagen.

Utvérderingen av marknadsldget inte pd négra storre konflikter med géllande
bolags- och aktiemarknadsritt och i de fall som revidering kriavts har AMN varit
angeldget om att uttala sig i drendet. Det bor dndd i sammanhanget framhéllas att
for det fall utvecklingen som just nu sker pd aktiemarknaden kommer att
framskrida i samma takt kan det tdnkas att det inom en viss framtid ocksa bor
ske en lindring av de bolags- och aktiemarknadsrittsliga krav som stélls pa en
riktad emission. Det kan argumenteras for att det pd aktiemarknaden sakta men
sakert 1 forhallande till de grénser som stélls utifrdn regelverken per automatik
skapas en lindring dédr borsbolagens emissioner utifrdn vissa aspekter,
(exempelvis prissittning och forenade villkor) kan tdnkas std i strid med de
bolags- och aktiemarknadsrittsliga granserna. Ett exempel som bor ndmnas ér
vissa emissioners forenade utdelningsvillkor som 1 brist pa handfast vigledning
kan tdnkas st i strid med géllande bolagsratt d& alltfor formanliga utdelnings-
villkor riskerar att falla under generalklausulens tillimpningsomride. Ligg
dartill att dessa utdelningsvillkor riskerar att utvecklas &n mer till nackdel for de
aktiedgare som exkluderas frén en riktad emission. Ett annat exempel som ocksé
kan ndmnas &r bolagens dkade strdvan om att sétta sd laga teckningskurser som
mdjligt vilket pa sikt riskerar att skapa en utveckling dér teckningskurserna i allt
storre omfattning kommer att strida mot de bolags- och aktiemarknadsrittsliga
kraven. Harvid bor tilldggas att borsbolagens inflytande 6ver utformandet av en
effektiv aktiemarknad bor vara stort da de kan hdvdas vara en av marknadens
bista bedomare. Darmed vore det konsekvent om de bolags- och aktiemarknads-
rittsliga ramverken ocksé anpassades efter den utveckling som kontinuerligt sker
pa aktiemarknaden som i huvudsak skapas av borsbolagen sjilva.

Aven om isbrytningen vad giller de riktade emissionerna numera #r ett faktum
bland savél vilkinda som mindre kinda bdrsbolag kan det konstateras att
foretradesemissionerna fortfarande 4r det vanligaste emitteringsforfarandet.
Intresset for aktieteckning och emissioner i vélrenommerade borsbolag sdsom
Swedbank, ABB och Volvo torde vara sa stort att de kallt kan rdkna med att
emissionen kommer att fulltecknas, detta oavsett om emissionen riktas eller
genomfors med foretradesritt.'®® Hirvid bor tilliggas att dessa vilkinda
borsbolag ofta har kapitalstarka majoritetséigare i ryggen varpé de kan kénna sig
dn sdkrare pd att en eventuell foretrddesemission kommer att fulltecknas (via
exempelvis den subsididra foretrddesritt) och saknar dirmed anledning att
franga foretradesritten.

1% Eftersom dessa borsbolags omsittning av aktier generellt sett 4r vildigt hog fulltecknas

emissioner i dessa bolag oavsett emissionsform, se Swedbank (arsredovisning) s 48.
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Bergstrom och Samuelsson betonar att borsbolagen pa ett generellt plan torde
foredra foretradesemissioner framfor riktade emissioner da befintliga aktieégare
ges mojlighet att behalla kontrollen Gver bolaget.'®® Det bér i sammanhanget
dock framhallas att teorin troligtvis stimmer béttre dverens med en marknad
som priaglas av hogkonjunktur och en stabilare marknad. I ljuset av att
aktiemarknaden under det senaste decenniet blivit alltmer volatil kan det
argumenteras for att de bolag som viljer foretrddesemissionerna specifikt for att
inte tappa kontrollen &ver bolaget blir allt farre. Detta torde dels bero pa att
kontrollfragan i flera bolag far ge vika for den tuffa finansiella situationen som
rdder och kraven pd att i omgangar anskaffa nytt riskkapital, dels pd asymmetrin
som finns mellan utbud och efterfragan pa riskkapital.

Resonemanget fran de foregdende styckena torde dock dven gillt Industrivirden
och deras ovan diskuterade konvertibelemission, detta d& bolaget har en relativt
stabil ekonomi samt kapitalstarka &gare. Bolagsledningen valde att @nda rikta
emissionen till helt utomstidende investerare. Det kan argumenteras for att
Industrivirdens ledning var vél medvetna om detta men ansag att den riktade
emissionen forde med sig betydligt fler fordelar &dn det kapital som inbringades.
Ponera att Industrivdrden i1 framtiden blir tvungna att genomfGra en serie av
emissioner varpd de via den genomforda konvertibelemissionen troligtvis
forvdrvat en del kapitalstarka aktiefigare som torde vara till stor nytta vid dessa
framtida emissioner. Pa sa vis torde bolaget i framtiden inte behdva genomfora
samma marknadsforingsprocess for att locka till sig utlindska aktiedgare och
kan antingen genom en foretrddesemission eller kanske mer troligt (atminstone
billigare) genom en emission riktad till dessa potentiella aktiefigare snabbare
anskaffa nodvéndigt riskkapital.

Det kan sammanfattningsvis tdnkas att Industrivirdens emission verkat som ett
pilotfall som inspirerat och kommer att inspirera andra borsbolag att folja dess
exempel, detta eftersom kapitalbehovet 1 dagslaget dr stort i ménga bdrsbolag
och torde ocksd forbli sd en viss tid framdver varpd bolagen kan behdva
genomfora serier av emissioner (se Nordic Mines emissioner ovan) for att tillse
sitt kapitalbehov. 1 ljuset av detta kan det argumenteras for att marknadens
behov av att fa tillgang till utlindskt riskkapital bara kommer att 6ka med tiden.
Déarmed ar det min &sikt att de riktade emissionerna torde utgora en viktig del av
det svenska néringslivets framtida kapitalforsorjning varpa det &ar viktigt att
berdrda parter (lagstiftaren, AMN, borsbolagen m.fl.) arbetar tillsammans for att
tvitta bort den nagot negativa stimpeln som de riktade emissioner har i
dagslaget.'®’

1% Bergstrom och Samuelsson (2006), s 74.

17 Se Affarsvirlden 2012-02-21, stycke 1.
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5 Avslutande kommentarer

Jag dmnar i det foljande fora en diskussion som priglas av den information som
presenterats i tidigare kapitel. Avsnittet &r uppdelat i fyra olika segment dér jag
borjar med en rittslig argumentation vari de riktade emissionernas grinser
utifran presenterad bolags- och aktiemarknadsritt utvdrderas. Da mitt
overgripande fokus for utredningen dr néringslivets kapitalforsorjning och dess
stadigt Okande kapitalbehov foljer sedan ett avsnitt dir jag utifran ett
bolagsperspektiv analyserar aktiemarknadens behov av att anvédnda sig av de
riktade emissionerna.

I detta avsnitt analyseras de riktade emissionerna utifran deras for- och nackdelar
for savdl de emitterande bolagen som for aktiedgarkollektivet och enskilda
aktiedgare. Har aterkopplar jag dven till fragestdllningen huruvida det i praktiken
skett alternativt bor ske en lindring av de bolags- och aktiemarknadsrittsliga
granser som slutligen utvérderas i den réttsliga argumentationen. Darpa foljer ett
avsnitt med en de lege ferenda diskussion dér jag lyfter fram tdnkbara dndringar
och tilldgg i regleringen av de riktade emissionerna.

5.1 Rattslig argumentation

Aktiedgarnas foretrddesritt i samband med emissioner dr en respekterad princip 1
svensk réitt men da de svenska borsbolagen pé senare tid borjat frdnga principen
alltmer frekvent har dven de riktade emissionerna hamnat i ett helt nytt fokus.
Aktiespararna dr en institution som reagerat negativt pa att foretriddesrétten
numera dsidositts mer frekvent. Forevarande utredning pavisar dock att det i
dagslédget finns relativt fa scenarion som potentiellt medfor att en riktad emission
ar oforenlig med géllande bolags- eller aktiemarknadsritt.

Utifrdn vad som framkommit i utredningen kan det argumenteras for att kraven
for att en riktad emission ska vara forenlig med géllande bolagsritt ar lagt
stillda. S& ldnge emissionen genomforts pd ett korrekt sitt (det vill sdga
emissionen foregds av ett kvalificerat stimmobeslut, skélen till emissionen anges
1 emissionsbeslutet osv.) torde det finnas fa skidl som medfor att den skulle strida
mot bolagsritten. Det dr numera snarare generalklausulen som konstituerar den
yttre gransen for vad som ska anses bolagsréttsligt godtagbart i samband med en
riktad emission. Mot bakgrund av att bedomningen vid ett generalklausulsédrende
torde variera 1 varje enskilt fall dr det dven svart att peka ut specifika skil som
potentiellt skulle diskvalificera en riktad emissions forenlighet med just
generalklausulsbestimmelsen.
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Utredningen har dven pavisat att likhetsprincipen sdsom den kommer till uttryck
i bolagsritten inte torde stipulera ndgra hinder for bolagens mojligheter att
genomfora en riktad emission, detta dd den olikabehandling av aktier som sker
till f6ljd av en riktad emission enligt gidllande bolagsrdtt som huvudregel ska
respekteras med hinsyn till likhetsprincipen. Aven om befintliga aktiefigare i
samband med riktade emissioner blir badde utspddda och forlorar vérdefulla
maktandelar torde dessa faktorer utifran likhetsprincipen inte ge upphov till
problem for de emitterande bolagen. Den begrinsande effekt som institutioner
sasom Aktiespararna anser att likhetsprincipen fortfarande konstituerar for
genomforandet av riktade emissioner kan mot bakgrund av aktiemarknadens
starka sjdlvutveckling ténkas att i ett framtidsperspektiv helt forsvinna. Eftersom
varken lagstiftare, AMN eller forfattare i doktrinen framfort nagra invindningar
mot ndmnda marknadsutveckling torde likhetsprincipens nutida relevans for det
aktuella #mnet vara nistintill obetydligt. Aven om AMN genom sitt
initiativirende med hénsyn till likhetsprincipen sokt begransa emissioner riktade
till befintliga aktiedgare torde uttalandets giltighet passerat dels av tiden, dels
med tanke pa den sjdlvutveckling som skett pa aktiemarknaden. Det kan mot
bakgrund av forevarande argument rent av hivdas for att en riktad emission inte
langre kan strida mot likhetsprincipen, detta trots att aktierna inte ges lika rétt att
delta i emissionen (se 4 kap 1 § ABL).

Som utredningen pévisat anvinds de riktade emissionerna i betydligt storre
omfattning &n de génger forfarandena hamnar pd& AMN:s bord. Bortsett frén att
AMN vid ett flertal tillfédllen uttryckt en restriktiv syn pa emissioner riktade till
befintliga aktiedgare, har uttalandena i de flesta fall utgatt fran initiativirendet
2002:2. Vad som dock bor podngteras ar att for det fall Ds 2012:37 leder till ett
lagtextfortydligande om tillatligheten att rikta emissioner till befintliga
aktiedgare maste ocksd AMN se Over sina tidigare uttalanden och revidera deras
innehall (framforallt AMN 2002:2). Aven om promemorian inte leder till nigra
lagéndringar kan det dnda vara klokt av AMN att ta tillféllet i akt och presentera
ett nytt initiativirende som klarldgger den diskrepans som finns mellan AMN:s
uttalanden och det aktuella emissionsldget, det vill sdga att det pa
aktiemarknaden stadigt genomfGrs emissioner som riktas till befintliga
aktiedgare som i sin tur gdr emot AMN:s stdndpunkt i drendet. Det kan
argumenteras for att ju forr desto béttre da det kan tyckas att marknaden agerar
enbart utifrdn sin egen utveckling utan nagon storre pdverkan av AMN:s
uttalanden; det faktum att AMN stéllt sig restriktiv till emissioner som riktas till
befintliga aktieéigare stoppar i dagslidget inte ett borsbolag fran att genomfora en
sddan emission. Det kan dock ténkas att AMN véljer att invdnta eventuella
lagdndringar som Ds 2012:37 kan tdnkas ge upphov till varpd ett siddant
uttalande lar drdja nagot ar till da promemorian ir pd remiss for tillféllet.
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Det kan ocksa mot bakgrund av marknadens 6kande efterfridgan pa emissioner
riktade till befintliga aktiedgare tyckas foljdriktigt med ett fortydligande enligt
foregaende stycke. Uppenbarligen ér det inte ett problem for bolagen dé besluten
méste foregds med ett kvalificerat stimmobeslut. P4 sd vis behdver inte
bolagsledningarna eller deras respektive radgivare kdnna nagon oro dver att en
emission som riktas till enbart befintliga aktiedgare dr nadgot som potentiellt sett
ar otillatet eller oforenligt med géllande bolags- och aktiemarknadsritt.
Samtidigt kan det istéllet, som tidigare ndmnts, tinkas att generalklausulens
tillampning konstituerar den yttre grans som borsbolagen har att forhalla sig till
vilket ocksd kan argumenteras for att vara den bésta ldsningen.

5.2 Argumentation utifran borsbolagens
perspektiv

De emitterande bolagens huvudsakliga argument for att anvidnda sig av riktade
emissioner &r att det, jamfort med foretradesemissioner, dr billigare och forenat
med ett snabbare forfarande samt att bolaget i samband med emissionen har
goda mojligheter att virva penningstarka dgare som potentiellt kan vara till stor
hjélp vid framtida kapitalanskaffningar. Bolagen behdver inte ga ut till samtliga
aktiedgare med emissionsprospekt som i storre bolag ofta méste sittas ihop av
dyra finansiella radgivare eftersom regelverket kring prospekt i dagsldget ar
vildigt detaljerat.'®® Daremot ér det logiskt att institutioner sisom Aktiespararna,
1 syfte att skydda sméspararna, hivdar att mojligheten for borsbolag att anvinda
sig av riktade emissioner riskerar att missbrukas om de kan genomfGras pé
alltfor ett slentrianméssigt sdtt. Aktiespararnas starkaste argument har grund 1
likhetsprincipen dd existerande aktiedgare blir utspddda och forlorar bade
kapital- och maktandelar i bolaget till foljd av en riktad emission, men som
utredningen pavisat torde dessa argument inte vara framgéangsrika i en eventuell
strdvan mot att stidvja de riktade emissionernas framfart.

Det kan ocksd argumenteras for att den marknadspraxis som byggts upp under
det senaste artiondet till f6ljd av marknadsanvdndandet av riktade emissioner
ocksé haft stor del i att forma det synsitt och den instidllning som borsbolag och
framforallt lagstiftaren kan poneras ha gentemot de riktade emissionerna. Utifran
bolagens perspektiv kan det argumenteras att handlingsfriheten ar i forarsitet
under dessa volatila borstider d& bolagsledningens utrymme att vdlja och efter
egen utsago utforma alternativa kapitalanskaffningsmetoder (exempelvis genom
att rikta emissioner till europeiska investerare till en lag teckningskurs) blir allt
viktigare. Lagstiftaren har i sin tur inte sedan 1970-talet uttalat sig om dess
instéllning till exempelvis en riktad emission forenad med en 14g teckningskurs,
men mot bakgrund av aktiemarknadens sjdlvutveckling och lagstiftarens

18 Se 2 kap i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument.
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passivitet kan det atminstone poneras att lagstiftarens synsitt gentemot riktade
emissioner dverensstimmer i stort med bdrsbolagens. Med tanke péd avsaknaden
pa klara riktlinjer frdn lagstiftaren och AMN:s brokiga och nagot oklara
forhéllningssitt till de riktade emissionerna (ndmnden har ju i princip frangétt de
riktlinjer som den satte upp 1 2002:2) dr det en véntad utveckling att bolag sdsom
Industrivdarden, PA Resources och Eniro foljer varandras exempel och genomfort
riktade emissioner med noga dvertdnkta forenade villkor. Detta har i sin tur gett
upphov till den marknadspraxis som rdder for tillfillet dir de riktade
emissionerna 1 allt storre utstrdckning tillhor borsens vardag. Det dr darmed
foljdriktigt att det finns allt farre organ sdsom Aktiespararna som motsétter sig
ndmnda utveckling.

Det dr via enbart foretrddesemissioner svart for de emitterande bolagen att locka
till sig nya investerare och speciellt utlaindska sddana. Foretrddesemissionernas
forsvarare kan antas hénvisa till mojligheten for nya investerare att forvérva de
teckningsrétter som befintliga aktiedgare inte vill eller kan utnyttja. Det kan
dock hévdas att just det argumentet torde viga alltfor 14tt da det kan antas att
utlindska investerare inte vill fordjupa sig i svensk bolagsritt och dartill kopa
teckningsritter dér de i1 forvdg inte kan forutspa hur stor andel av emissionen de
kan teckna sig for, varpa de viljer att avsta frdn emissionserbjudandet. Det bor 1
sammanhanget ockséd framhéllas att det finns starka outnyttjade kapitalkrafter pa
utlindska marknader som potentiellt skulle kunna vara till nédvandig hjilp for
den svenska riskkapitalforsorjningen.

De riktade emissionerna kan argumenteras for att utgdra ett av de battre
alternativen for att kunna ta del av det utlindska kapitalet. En forutséttning ar
dock att investeringsprocessen hélls s& enkel som mgjligt samtidigt som de
utlindska investerarna kan kénna sig helt sdkra i att investera via en riktad
emission. Investeringen blir betydligt mindre attraktiv for det fall investerarna
riskerar att hamna 1 tvist med befintliga aktiefigare da denne till f6ljd av
emissionen ként sig &sidosatt och hotar med att bedriva ett mer eller mindre
omfattande minoritetsmissbruk (dgaren kan exempelvis begira manatliga

bolagsstimmor enbart for att missbruka sina rittigheter).'®

Aven om det under 2012 funnits tecken pa att bdde inhemska och utléindska
investerare Okar sina investeringar i svenska bolag, dr det for niringslivets
utveckling och framtida vélstand viktigt att 6ka tilltron for borsbolagens ledande
organ och slidppa pa den psykiska handbroms som finns kvar gillande de riktade
emissionerna.'’’ Essensen av en riktad emission 4r att den ska vara till nytta for
bolagets framtida forvaltning varpa aktiedgarkollektivet pa sikt ocksd torde
gynnas och dr ddrmed en viktig anledning till varfor de riktade emissionernas

19 Se exempelvis 7 kap 16 § ABL.
170 Affirsvirlden 2012-02-21, stycke 1.
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stillning pd den svenska marknaden bor omvérderas och istillet lyftas fram.
Marknadspraxisen talar sitt tydliga sprak och det &r i forsta rummet politikernas
plikt att skapa en s lamplig spelplan som mojligt for att lata de fortroendevalda
bolagsorganen forvalta bolagen pa basta vis da det i forsta hand 4r bolagens
ledningsorgan som forvaltar stora delar av allménhetens kapitalbesparingar. Att
déd gora det svért for utldndska riskkapitalister som vill investera i Sverige
genom att psykiskt och medialt skuldbeldgga borsbolag som genomfor riktade
emissioner dr sdledes inte gynnsamt for det svenska néringslivet.

5.3 De lege ferenda

Det kan i sammanhanget hdvdas att de bolags- och aktiemarknadsrattsliga
regelverken hamnat nigot i skuggan av borsbolagens massiva tryck om att
snabbt kunna anskaffa nddvindigt riskkapital. Att borsbolag ging pa géng
anvénder sig av riktade emissioner, speciellt bolag som under en kortare period
méste genomfora bade en, tva och tre emissioner for att undvika konkurs, &r en
nddvindig och kanske rent av oundviklig utveckling som inte behdver vara
negativ. FOr att investeringarna i svenskt ndringsliv ska ges sé stora mdjligheter
som mojligt att oka dr det viktigt att bolagen ges stort sjdlvstyre i1 frigan om de
riktade emissionernas utformning. For att ett for den internationella marknaden
okint svenskt bolag ska kunna marknadsfora sig och presentera ett attraktivt
emissionserbjudande for utlindska institutionella investerare kan en nyckel till
framging vara en forménlig teckningskurs. Aven om ABL frimst ska fungera
som ett rattsligt ramverk kan det argumenteras for att vissa specialbestimmelser
ifraiga om just riktade emissioner vore nddvindiga utifrdn ett kapital-
anskaffningsperspektiv.

Ponera att det i ABL, for att gora svenska bolag attraktiva pa den internationella
aktiemarknaden, infordes en bestimmelse om att emissioner som riktas till
utlindska  institutionella  investerare  (reglerat  efter  institutionens
investeringskapacitet, ett passande exempel dr AP-fonderna) far sittas till en
lagre teckningskurs @n vad som annars &r tilldtet for det fall emissionen ar
beslutad med kvalificerad majoritet. En sadan bestimmelse skulle forslagsvis
inkorporeras 1 anslutning till 13 kap 4 § tredje stycket ABL vari det skulle kunna
stadgas att “teckningskursen enligt forsta stycket 3”'7' fir sittas ligre &n de
tidigare aktiernas kvotvirde for det fall emissionen riktas till en institutionell
investerare och emissionens genomforande med stor sannolikhet leder till det
emitterande bolaget tar sig ur en finansiell kris. En sddan bestimmelse riskerar
dock att ge upphov till debatt om en ordttvis och olika behandlande
aktiemarknad men man ska dock ha i atanke att det &r enbart stora institutionella

'"1'Se 13 kap 4 § tredje stycket ABL.
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investerare som omfattas och om dessa investeringar skulle 6ka i svenska bolag
skulle det innebira en rejél skjuts i rétt riktning 1 utbudet pé riskkapital.

De riktade emissionernas framfart belyser ddrmed ocksé en balansdiskussion dir
framforallt aktiedgarskyddet stélls mot emissionseffekterna for de emitterande
bolagens finansiella situation. Mot bakgrund av de riktade emissionernas flertal
positiva effekter (billigare, snabbare och mojligheten att forvédrva nya édgare) ar
det for bolagens framtida forvaltning min asikt att majoritetskravet bor sénkas
till absolut majoritet (det vill sdga 50 procent). Det kvalificerade majoritets-
kravet som minoritetsskydd vid en riktad emission dr enligt min asikt forlegat da
mojligheten att enklare kunna genomfora en riktad emission medfor fler fordelar
an att minoriteten ska kunna hindra majoriteten fran att genomfora ett sddant
viktigt bolagsbeslut. Det dr déarfor béttre att satsa pd ett klargdrande av
generalklausulens tillimpningsomrade som det framstdende minoritetsskyddet i
samband med riktade emissioner. Det bor dock papekas att da det kvalificerade
majoritetskravet dr forankrat i EU-rdtten riskerar en sddan @ndring att drdja
véldigt lange da fragan troligtvis inte ens ar lyft.

AMN::s uttalanden ma ge en viss fingervisning om vad som pé aktiemarknaden
ar tillatet avseende anvdndandet och utformningen av riktade emissioner men da
enskilda fall inte dr likt ett annat &r det svart att avgora vilken betydelse
uttalandena ska ha i nista enskilda fall. Ddrmed 4r det min asikt nddvindigt att
ett av lagstiftaren utvalt organ tar fram klara och tydliga riktlinjer som speglar
dagens anvindning av de riktade emissionerna. Skog har genom Ds 2012:37
framhallit att Kollegiet for svensk bolagsstyrning vore en ldmplig aktor att upp-
ritta ett sidant dokument. Dokumentet skulle kunna liknas vid den bolagskod
som Kollegiet redan tagit fram. Ett annat alternativ &r att forena borsens
emittentregler med ett dokument om ndmnda riktlinjer for att pd sa vis forankra
regleringen med de sanktioner som genom emittentreglerna redan &r avtals-
rittsligt bindande for borsbolagen.

I ljuset av den aktuella utvecklingen i anvdndandet av riktade emissioner och att
bolagen alltmer skrdaddarsyr sina emissionserbjudanden efter marknadens
efterfragan dr det viktigt att ett sddant dokument tar hansyn till den lindring som
sker 1 praktiken vad géller dels de bolags- och aktiemarknadsrittsliga granserna
for att fi rikta en emission, dels den uppfinningsrikedom som bolagen redan
pavisat i sina emissionserbjudanden. Det kan exempelvis ténkas att de
emitterande bolagen istéllet for att sitta en otillatet 1ag teckningskurs forsoker
locka till sig investerarna genom att utforma olika utdelningsvillkor, optioner om
fordelaktiga aktiekop i framtiden, 16ften om styrelseplatser osv. som i brist pd
handfast och klar végledning kan tinkas strida mot de bolags- och
aktiemarknadsrattsliga ramverken.
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54 Avslutning

Risken med att avskriva den ndgot ofina stimpeln som de riktade emissionerna
dnda fir anses ha (&tminstone ur svenska dgon sett) dr att aktiedigarna riskerar att
hamna i kldm. Det &r viktigt att de aktiefigare som inte stodjer emissionsbesluten
alltid gor bolagsledningen uppmérksam pé frdgor om varfor bolaget &r i behov
av nytt kapital och varfor den maéste riktas till vissa utvalda investerare. Sa ldnge
bolaget ar i stort behov av investeringen kan det tdnkas att majoriteten av
aktiedgare ocksad stodjer beslutet dd satsningen pd sikt torde innebdra ndgot
positivt for virdet pd samtliga aktier. Det finns dock d@ven undantagssituationer
dé en riktad emission kan innebdra att en majoritetségare tappar kontrollen dver
ett bolag vilket &r negativt for den enskilde aktiedgaren men sd lédnge det inte
finns nagot otillborligt inslag vid emissionsforfarandet torde varken bolags- eller
aktiemarknadsratten konstituera nagra hinder.

Avslutningsvis ska det framhéllas att &ven om de riktade emissionernas intag pa
den svenska aktiemarknaden varit kraftig de senaste tio aren &r fortfarande
foretradesemissionen ett mycket vanligt emissionsalternativ, om dn med tilligget
att de numera i ménga fall dr antingen fullt eller delvis garanterade. Det kan
argumenteras for att bolagen av omsorg for aktiedgarna och den staimpel som
foljer med en riktad emission istéllet viljer att fokusera pd att finna eventuella
garanter som for det fall foretradesemissionen inte fulltecknas kliver in som
tecknare. S& lange forfarandet ur anskaffningssynpunkt fungerar kan det tyckas
vara ett forhallningssitt som torde medfora att samtliga parter ar tillfredsstéllda
dé det emitterande bolaget far in nddvindigt kapital samtidigt som aktiedgarna
inte exkluderas.

Mirk dock att om ett bolag snabbt maste f4 in kapital i flertalet omgéangar
forefaller foretrddesemissionen genast som ett mindre attraktivt alternativ, detta
fraimst med tanke péd att fOretradesemissionerna krdver administration och
innebdr kostnader samt tidsspillan som dven medfor en marknadsrisk pa den
snabbt fordnderliga aktiemarknaden. Ddrmed dr det min &sikt att sd lédnge
forfarandet kring foretrddesemissionerna ser ut som det gor idag &r det viktigt att
emitterande bolag 1 samband med riktade emissioner ges det handlingsutrymme
som krivs vad giller emissionernas forenade féormaner (utdelningsvillkor, 16ften
om styrelseplatser osv.) och deras prissittning.

Med tanke pd att forfarandet kring foretrddesemissionerna kan ses som onddigt
langt och besvérligt dr det troligt att de riktade emissionerna bara kommer oka
med tiden. Aven om riskkapitalfrsdrjningen rent objektivt torde gynnas av
ndmnda utveckling kan det d&nda ur minoritetsdgarnas stdndpunkt argumenteras
for att den inte dr helt onskvird da aktiedgarskyddet (som traditionellt varit
mycket starkt i Sverige) pd sikt riskerar att forsvagas. Nyckeln till att stivja de
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riktade emissionernas anvindning dr dérfor avhingigt att forfarandet kring
foretrddesemissionerna vidareutvecklas. Ansvariga, bdde inom Sverige och EU,
méste déarfor titta pa alternativ som kan forkorta processen och minska
dokumentationskraven for att i framtiden gora foretrddesemissionerna minst lika
attraktiva som de riktade emissionerna. Det dr dock viktigt att vidare-
utvecklingen sker i samrad med samtliga berorda parter, det vill sdga sdvil
néringslivets framstaende aktorer som privata aktiedgare maste ges tillfdlle att
paverka utvecklingen. Det dr dock min asikt att de riktade emissionerna oavsett
kommer utgéra en viktig del av framtidens riskkapitalférsorjning da foretrades-
emissionernas vidareutveckling riskerar att drdja alltfor ldnge varfor det for
aktiemarknaden torde vara ett attraktivare alternativ att satsa pa de riktade
emissionerna.

De riktade emissionernas vidareutveckling och acceptans slutar i en avvignings-
fraga dér aktiedgarskyddet star i ena ringhdrnan och bolagens handlingsfrihet 1
den andra. Aterigen, mot bakgrund av att aktiefigandet #r frivilligt och att det &r
ett faktum att man som regel dr i minoritet som aktiedgare, dr det enligt min
mening motiverat att varken det bolags- eller aktiemarknadsrattsliga
aktiedgarskyddet dr alltfor langtgaende. Med tanke pa att konjunkturcyklerna
komprimeras och allt stdrre delar av allmédnhetens kapital dr i hdnderna pa
niringslivet dr det min asikt att drendet borde tas upp till departements-
behandling for att dirvid klargoéra och potentiellt uppdatera vissa aspekter av
rattslaget.
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