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Summary

The targeted stock issue has for a long time been in the shadow of the
preferential rights issue. My essay shows that both the legislator and the AMN
during a long period have taken a restrictive stand against the increased use of
targeted stock issues. However, as the society develops and through different
economic cycles there has been an actual increase in the usage of targeted
stock issues. When the companies’ capital requirements increases and a
preferential rights issue can’t satisty their needs they must turn to a targeted

stock issue.

As a company conduct a targeted stock issue questions arises concerning its
accordance with the protection of shareholders statutory regulated in the
Swedish Companies Act and the regulations on the stock market. The
investigation focuses on the reasons for justifying a targeted stock issue in
relation to relevant corporate and securities law. At the same time I enlighten a
few cases, when different companies have used a targeted stock issue, in order

to evaluate the situations when the procedure can be an alternative.

Since there has been an increase in the usage of targeted stock issues I've
analysed if the approach has developed and in which degree the demands from
the industry and commerce has been satisfied. An increase can also be
explained with the lack of venture capital on today’s stock market. The lack of
venture capital increases the tendency for companies to seek funds through a
targeted stock issue. Using a targeted stock issue the company can compete for

funds by offering a discount on the subscription price.

The recent years there has been a loosening in the restrictive stand against the
targeted stock issue. AMN has developed the regulation of securities through
their statements, however there is still some vagueness of the application for
the companies. With this background it is my definite opinion that we, in the
future, must draft clear guidelines of the regulatory system. I think that the
guidelines must offer the Swedish companies a wider margin, when they can
target a stock issue, in order to compete with companies from outside of

Sweden.



Sammanfattning

Linge har de riktade emissionerna  hamnat 1  skuggan  av
toretradesemissionerna. Min utredning visar pa att savil lagstiftaren som AMN
under en lang period har stillt sig restriktiva till en Okning av riktade
emissioner. Genom sambhillets utveckling och vid olika konjunkturcykler har
det skett en stadig 6kning av anvindandet av nyemissioner. Bolagen ir 1 allt
storre behov av att anskaffa kapital och nir behovet inte kan tillgodoses genom

en foretridesemission maste man vanda sig utat och rikta en emission.

Nir ett bolag riktar en emission uppkommer fragor om dess forenlighet med
aktiedgarskyddet i ABL och huruvida forfarandet 6verensstimmer med god
sed pa aktiemarknaden. Utredningen fokuserar pa savil den bolagsrittsliga som
den aktiemarknadsrittsliga regleringen av riktade emissioner. Vid sidan av
regleringen tar jag upp verkliga fall da borsbolag har genomfért en riktad

emission for att belysa de situationer da forfarandet kan bli aktuellt.

Eftersom det har skett en okning av riktade emissioner analyseras ocksa
huruvida synen pa dem har dndrats och om niringslivets krav pda 6kade
mojligheter att rikta en emission har tillgodosetts. En Okning kan dven
forklaras med att det pa dagens aktiemarknad riader en brist pa riskkapital.
Detta 6kar bolagens benigenhet att soka anskaffa kapital genom en riktad
emission dir de kan konkurrera om kapitalet genom exempelvis

emissionsrabatter.

Pa senare tid har det i viss man skett en uppluckring i det restriktiva
torhallningsattet  till  riktade emissioner. AMN  har utvecklat det
aktiemarknadsrittsliga regelverket genom sina uttalanden men anda kvarstar
det vissa oklarheter f6r bolagen om tillimpligheten. Mot bakgrund av detta
anser jag att det ar nodvindigt att det i framtiden utformas fortydligande
riktlinjer av allmangiltig karaktir. Det dr av vikt att riktlinjerna skapar ett storre
spelutrymme fér de svenska bolagen for att dessa ska kunna konkurrera om

riskkapital med bolag fran andra linder.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Nir finansklimatet ar tufft minskar bolagens lineméjligheter och for att fa in
behovligt kapital soker sig bolagen till alternativ som inte okar deras skulder.
Detta kan tinkas ha lett till den senaste tidens 6kning av kontantemissioner
eftersom forfarandet inte belastar bolagen med en skuld.' Vid en
kontantemission har aktiedgarna enligt aktiebolagslagen (2005:551), ABL, en
principiell foretradesratt att delta 1 emissionen och teckna aktier. Ett tufft
finansklimat paverkar inte enbart bolagen utan dven de enskilda aktiedgarna.
Dirfér har det sedan 1973 funnits en mojlighet att gora avsteg fran
toretradesritten genom en riktad emission. Bakgrunden till undantaget var att
lagstiftaren ansag det vara av vikt att bolag kunde vinda sig till utomstiende
finansidrer, om de befintliga aktiedgarna inte kunde genomféra en
foretradesemission.” Pa sa sitt kunde bolag fa in behovligt kapital och fortsitta

sin verksamhet 1 enlighet med bolagsritten.

Den riktade emissionen kritiserades redan i samband med dess tillkomst f6r att
strida mot det bolagsrittsliga aktiedgarskyddet och likhetsprincipen. 1
torarbetena framfordes att en riktad emission enbart kunde motiveras av
objektiva skil samt att det skulle vara synnerligen ovanligt att genomféra en
riktad kontantemission utan att strida mot generalklausulerna i 7 kap. 47 § och
8 kap. 41 § ABL.” Vad som sedermera ir att anse som objektiva skil berordes
inte ytterligare varfor ett tomrum har skapats 1 lagstiftningen kring de riktade

emissionerna.

Utéver den lagreglerade bolagsritten styrs den riktade emissionen av

aktiemarknadsritten genom vad som anses vara god sed pd aktiemarknaden.'

! Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 255.

2 Prop. 1973:93 s. 70ff.

3 Prop. 1973:93 s. 1291f.,; LU 1973:19 s. 45 ; SOU 1971:15 s. 175ff.
4 Bergstréom & Samuelsson, 2012, s. 262f.; AMN 2002:2.



I ett sambhille 1 en lagkonjunktur stills diskussionen om riktade emissioner pa
sin spets eftersom behovet av riktade emissioner Okar for foretagens
kapitalanskaffning och i forlingningen deras 6verlevnad.” Ramarna for
forfarandet utgérs som nimnt av savil en bolagsrittslig som en
aktiemarknadsrittslig reglering och dr under stindig utveckling varfor det édn i

dag, 40 ar efter att forfarandet inférdes, finns osikerheter om dess tillimpning.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna uppsats dr att utreda och underséka utvecklingen av savil
den bolagsrittsliga som den aktiemarknadsrattsliga synen pa riktade emissioner
1 de fall ett bolag ar 1 behov av kapital. Jag kommer dven att utreda huruvida
det finns kopplingar till det finansiella liget i Sverige, exempelvis om synen
forindras i takt med de olika konjunktursvingningarna och hur niringslivets
agerande har paverkat utvecklingen. Med utgangspunkt i den historiska
utvecklingen och hur situationen ser ut i dagslaget kommer jag att analysera

framtiden for regleringen av de riktade emissionerna.

For att kunna utreda de riktade emissionerna har jag sokt att besvara féljande

fragestallningar:

* Vilka grinser sitter de bolagsrittsliga och aktiemarkandsrittsliga

regleringarna? Hur forhaller sig de tva rattsomradena till varandra?

* I vad man har niringslivet haft inverkan pa utvecklingen av

forfarandet?

* Kan tendenser utlisas i utvecklingen av ritten till foljd av det

ekonomiska klimatet bland de svenska bérsbolagen?

1.3 Avgransningar

For att fa ett tillrdckligt djup 1 utredningen har jag valt att avgrinsa mig till den

svenska bolagsritten och forhdllandena pa aktiemarknaden for svenska

5 http://www.di.se/artiklar/2012/11/5/merkel-fem-ar-till-av-skuldkris/.




bérsbolag’. Vidare har jag fokuserat pi kontantemissioner och valt bort
emissioner mot apportegendom eftersom syftet ar att studera de situationer dé

ett bolag ér i behov av kapital.

Sirregleringen i den sd kallade Leo-lagen (16 kap. ABL) bortses frin da
regleringen beror flertalet omriaden som det i min utredning inte finns

utrymme att behandla.

1.4 Metod och material

For att uppna ovannimnda syfte har jag i mitt utredningsarbete valt en
traditionell juridisk metod. Detta innebdr en granskning av gillande lagtext,
offentligt tryck, juridisk doktrin och praxis.” Noteras bor att domstolspraxis pa
omradet ar nastintill obefintlig eftersom flera bolag har skiljeklausuler i sina
bolagsordningar.” Vidare skulle klander av en aktiedgare troligtvis innebira att
bolagets kurs faller vilken inte ligger i den enskilde dgarens intresse; varfor

morkertalet torde vara stort.

For att kunna besvara mina fragestillningar kompletteras den juridiska
metoden av handlingar fran niringslivet genom exempelvis artiklar, yttranden,
dgarpolicyer samt uttalanden fran sjilvregleringsorgan’. P4 sa vis kommer jag
att fa en blick 6ver saval gillande ritt och dess utveckling som nadringslivets

instillning till detta.

Pa det aktiemarknadsrattsliga omradet finns ingen lagstiftning utan AMN:s
uttalanden ir vigledande. Nimndens initiativirende'” AMN 2002:2 har linge
ansetts vara ledande och forskning pa omradet finns inte i nagon storre
utstrackning. For en analys av aktiemarknaden 4r man snarare hinvisad till

néringslivsrelaterade handlingar dn juridisk doktrin.

¢ T uppsatsen dven benimnda ”aktiemarknadsbolag”.

7 Peczenik, 1995, s. 33ff.

8 Se exempelvis http://www.ratos.se/Om-Ratos/Koncernens-styrning/Bolagsordning/, Ratos
AB:s Bolagsordning art. 16.

® Exempelvis Aktiemarknadsnimndens uttalanden.

10 AMN kan, vid sidan av de uttalanden som limnas efter forfragan fran ett bolag, avge
uttalande p4 eget initiativ. Ett sidant uttalande bendmns “initiativirende”.

-



Ett disciplinéverskridande perspektiv gor det mojligt f6r mig att studera den
bolagsrittsliga och aktiemarknadsrattsliga regleringens forhallande till varandra.
Vidare studeras huruvida foretagsekonomiska skil har paverkat ritten och
regleringens utveckling. Detta gér det mojligt f6r mig att undersdka vad som
fatt regleringen att vaxa fram pa sitt som den gjort och bedéma niringslivet

inverkan och huruvida bérsbolagen har forhallit sig till regleringen i praktiken.

1.5 Forskningslage

Den bolagsrittsliga regleringen av nyemissioner och aktiedgarskyddet ar vil
behandlad i den juridiska doktrinen. Den associationsrittsliga doktrinen
behandlar i stort sett alltid Amnet, om 4n i varierande omfattning.'' Avseende
de riktade emissionerna ar materialet betydligt mer begrinsat och det ér fraimst
Rolf Skogs forskning som ir ledande pa omradet genom exempelvis hans
artikel om  Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag.”” Artikeln
beskriver utforligt de olika stegen 1 processen med en riktad emission och vilka
avvigningar som maste goras under arbetets gang. Samme Skog dr aktiv i
lagstiftningsarbetet och har varit expert vid promemorian om Okning av
aktiekapitalet i aktiemarknadsbolag (Ds. 2012:37). Avseende den mer praktiska
tillimpningen och konsekvenserna av en riktad emission finns Bergstréms och

Samuelssons bok Akzzebolagets grundproblen.
1.6 Disposition

Utredningen dr uppdelad i en férsta del som behandlar den bolagsrittsliga
regleringen (kapitel 2), darefter gir jag vidare fOr att beskriva ramarna som sitts
och styrs av aktiemarknadsritten (kapitel 3). Avslutningsvis binder jag samman

de olika regleringarna i en avslutande analys (kapitel 4).

11 Se Nerep, 2003, kap. 6; Bergstrém & Samuelsson, 2012, kap. 5; Sandstrém, 2012, kap. 7.
12 Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag”, I: Nyewission av aktier — de
lege lata och de lege ferenda (red: Rolf Skog), 2004.



2 Bolagsratten

2.1 Allmant

Mojligheten att rikta en emission lagfasts i 13 kap. 1 § andra stycket 2 ¢ ABL.
Detta innebir en avvikelse fran huvudregeln om aktiedgarnas foretridesritt.
Trots att en riktad emission inte ar rittsstridig per se finns det en del
bolagsrittsliga aspekter virda att undersoka; frimst med avseende pa det
aktiedgarskydd som aterfinns i ABL. Genom en reglering till skydd for
aktiedgarna uppritthélls ett fortroende for aktiemarknaden vilket 1 sin tur gor

att investerarnas intresse bibehalls."

Dagens reglering stimmer 1 stor utstrickning 6verens med den som inférdes
1973 och darfor tillskrivs datida foérarbetsuttalanden dn idag stor betydelse.
Framst ar det forhallandet mellan aktiedgarskyddet och den riktade emissionen
som berordes i forarbetena. I ett yttrande av lagutskottet framfordes en
restriktiv syn pa forfarandet och risken att bolag strider mot aktiedgarskyddet
vid en riktad emission ansigs vara stor.'* Detta restriktiva synsitt bekriftades
dven i senare forarbeten.”” I en promemoria frin 2012 presenterade Skog sin
asikt. Han menade att uttalanden 1 tidigare forarbeten har blivit férlegade och

att det restriktiva forhallningssittet har luckrats upp éver aren.'®

I kommande avsnitt redogors for den EU-ritt som finns pa omridet och
direfter den svenska regleringen av foretrides- och riktade emissioner samt

aktiedgarskyddet i form av likhetsprincipen och generalklausulerna.

13 Munck, 2011, s. 9ff.
141,U 1973:19 s. 45.

15 Prop. 1986/87:76 s. 22.
16 Ds. 2012:37 s. 45f.



2.2 EU-ratten

Den EU-ritt som finns pd omradet om riktade emissioner har linge varit det
andra bolagsdirektivet'’, dven kallat kapitaldirektivet. Direktivet ir nu ersatt av
dir. 2012/30/BEU", som ir ett minimidirektiv. T art. 33(1) féreskrivs som
huvudregel att vid kontantemissioner ska foretridesritt for befintliga aktiedgare
toreligga. Genom beslut av bolagsstimman kan dock foretridesritten
asidosittas. Direktivet foreskriver att i det fall bolagsstimman riktar en
emission ska styrelsen eller direktionen enligt art 33(4) limna en skriftlig
redogorelse for skdlen till avvikelsen och grunden till den satta emissionskursen. For att
vara forenligt med direktivet maste beslut om en riktad emission fattas pa
bolagsstimman med kvalificerad majoritet enligt art. 44. I tva rittsfall har EUD
uttalat att mojligheten till riktade emissioner ska wvara restriktiv. EUD
framfoérde att om man riktar en emission maste samtliga krav 1 art. 33(4) vara
uppfyllda samtidigt som mojlighet till undantag fran foretridesratten genom
andra forfaranden 4n de som regleras i direktivet inte ar tillitna i den nationella

lagstiftningen."

Eftersom direktivet dr ett minimidirektiv 4r det mojligt for lagstiftaren i varje
medlemsstat att stalla hogre krav pa skyddet for aktiedgare. I Siemens mot
Nold uttalade EUD att syftet med kapitaldirektivet dr att samordna och
harmonisera minimiskyddsatgarder for aktiedgare och tredje man. Direktivet
ska inte ldsas motsatsvis. Regleringen far diarmed inte ldsas som att ett omrade
som inte regleras i direktivet helt och hallet ar uteslutet fran reglering i den

nationella lagstiftningen.”

17 Réddets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de skydds-
atgirder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i férdraget avsedda
bolagen i bolagsminnens och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett aktiebolag samt
att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att géra skyddsatgirderna likvirdiga.

18 Europaparlamentets och ridets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om
samordning av de skyddsitgirder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje
mans intressen nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i
syfte att gora skyddsatgirderna likvirdiga.

19.C-338/06 kommissionen mot Spanien, p. 25f.; C-381/89 Sindesmos Melon sis Eleftheras
Evangelikis Ekklisias m.fl. mot Republiken Grekland m.fl. p. 40.

20 C-42/95 Siemens mot Nold p. 13ff.

10



2.3 Nyemissioner

2.3.1 Inledning

I detta avsnitt kommer jag fOrst att beskriva regleringen av
foretridesemissioner for att sedan ga in pa djupet vad giller de riktade
emissionerna. Som namnt dr de olika forfarandena varandras motsatser. En
foretridesemission ger befintliga aktiedgare foretridesritt att teckna nya aktier
jamfort med en riktad emission som oaktat befintliga aktiedgare vinder sig mot

en specifik person eller grupp att teckna aktier.

Forfarandenas olika karaktdr till trots finns det inom bolagsritten vissa
gemensamma regleringar. Styrelsen kan enligt 13 kap. 31 § ABL fatta ett beslut
om nyemission som dr villkorat av stimmans godkinnande. Genom
bemyndigande av stimman kan styrelsen enligt 13 kap. 35 § ABL besluta om
nyemission. Under forutsittning att stimmobeslutet fattats med kvalificerad
majoritet dr bada dessa forfarande lagenliga, oavsett vad det ror sig om for

sorts emission.

Utover de regler som finns for beslut om emission och bemyndigande regleras
emissionsforfarandet av en del krav pa formalia. I forslaget till nyemission ska
det anges vilket belopp som ska betalas for varje ny aktie. Denna teckningskurs
far som utgangspunkt inte sittas ldgre dan aktiernas kvotvirde. Undantag finns
for de aktier som finns upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
motsvarande marknad utanfér EES. Enligt 13 kap. 4 § tredje stycket ABL kan
teckningskursen i dessa bolag sittas ligre dn kvotvirdet under forutsittning att
bristen tillférs aktiekapitalet genom Overforing frin bolagets eget kapital 1
ovrigt eller genom uppskrivning av virdet pa anligeningstillgangar. 1 forslaget
till nyemission ska det enligt 13 kap. 4 § ABL 4dven anges det exakta antalet
aktier som ska nyemitteras, inom vilken tid aktieteckning ska ske, fran vilken

tidpunkt de nya aktierna ska ge ritt till utdelning och nir aktierna ska betalas.”

21 Min upprikning dr inte uttémmande, se 13 kap. 4 § ABL.

11



2.3.2 Foretradesemissioner

Foretridesemissioner regleras 1 13 kap. 1 § ABL och innebir att befintliga
aktiedgare har foretrade att teckna aktier vid en kontantemission. Aktiedgarna
tar teckna proportionerligt till deras befintliga innehav vilket medfér att det vid

fullteckning inte sker nagon férandring 1 andelsdgandet.

Foretridesritt har sedan dess tillkomst setts som en del av den bolagsrittsliga
likhetsprincipen som lagfists i 4 kap. 1 § ABL.** Likhetsprincipen, som
kommer att behandlas ytterligare 1 avsnitt 2.4.1, innebir kortfattat att samtliga
aktier ska behandlas lika om inte annat foreskrivs i bolagsordningen.
Bergstrom och Samuelsson péapekar att syftet med foretradesemissionen dr dels
att ge aktiedgarna lika maojligheter att utnyttja den f6rman som det ofta innebar
vid en nyemission dels att férhindra rubbning av maktbalansen 1 bolaget
genom utspidning av minoritetens aktieinnehav.” Skog framfor att stringt
taget skulle nigon sirreglering om foretridesritt inte behovas eftersom denna
redan faller inom likabehandlingsprincipen. Trots detta menar han att det finns
lagtekniska skil till en sirreglering och anger det som forklaringen till dess

inférande redan genom 1910 ars aktiebolagslag,*

Det ir viktigt att podngtera att fOretridesritten enbart ger en aktiedgare ritten
att teckna nya aktier; det finns siledes ingen skyldighet att teckna nya aktier.
Det nyss nimnda innebir att en foretraidesemission inte alltid blir fulltecknad
av befintliga aktiedgare och att da dven utomstdende investerare far chansen att
delta. I det fall en befintlig aktiedgare exempelvis inte har ekonomisk maoijlighet
att teckna nya aktier kan denna silja sin teckningsritt till utomstiende

investerare och siledes undvika en férlust till f6ljd av nyemissionen.”

Ett vanligt tillvigagangsitt vid foretridesemissioner ar emissionsgarantier som

innebdr att ndgon garanterar att fylla ut bristen sa att emissionen blir

22 50U 1971:15 s. 174£.; prop. 2004/05:85 s. 675.
23 Bergstrom & Samuelsson, 2000, s. 3.

24 Skog, 2004, s. 11.

25 Skog, 2011, s. 56; 11 kap. 5§ ABL.

12



fulltecknad.” Enligt Skog ir emissionsgarantier f6r borsbolag sirskilt vanligt
férekommande eftersom en misslyckad emission kan fa stora konsekvenser f6r
bolaget och dess borsvirde. En emissionsgaranti utges oftast mot en kostnad

fér bolaget motsvarande runt 5 procent av det totala emissionsbeloppet.”’

I bolagsordningen kan bolagen enligt 4 kap. 3 § ABL foéreskriva att det ska
finnas aktier av olika slag. Finns det en sidan foreskrift maste den innehalla
uppgift om vad som ir skillnaden mellan de olika slagen och antalet aktier av
varje slag. Detta innebdr att foretag 1 sin bolagsordning kan reglera huruvida
det ska foreligea lika foretradesritt eller olika foretradesritt beroende pa vilket
aktieslag som aktieigaren innehar och som emitteras. Ar foretridesritten pa
detta satt olika har de som innehar aktier av samma typ som de emitterade en
primidr foretridesritt och de som innehar aktier av annan typ en sekundir
toretradesritt. Det vill siga vid olika foretradesritt har en innehavare av B-

aktier endast primir foretridesritt nir det 4r B-aktier som emitteras.”

En av nackdelarna som forts fram med en féretridesemission ar tidsaspekten.
Forst aligger det enligt 13 kap. 39a § ABL styrelsen att halla forslag om
nyemission tillgingligt 1 minst tre veckor innan bolagsstimman dir forslaget
ska provas. Enligt 13 kap. 3 § ABL ska styrelsen eller, om forslagets vickts av
nigon annan, initiativtagaren uppritta ett forslag till stimmobeslut. For
borsbolag ska stimmobeslutet innehalla uppgift om avstimningsdagen. Av 13
kap. 5 § ABL foljer att avstimningsdagen inte far sittas tidigare 4n en vecka

fran beslutet om nyemission.

For aktiemarknadsbolag finns det enligt 2 kap. 1 § lag (1991:980) om handel
med finansiella instrument, LHF, krav pa att bolag ska uppritta ett prospekt
vid foretridesemissioner. Innehallet i prospektet kommer inte att behandlas
ytterligare men kortfattat innebir skyldigheten att uppritta ett prospekt en stor

kostnad for bolagen eftersom juridisk expertis oftast maste anlitas fér arbetet.”

26 Aqvist, 2005/06, s. 598.

27 Skog, 2004, s. 41f.

28 Skog, 2004, s. 12.

29 Se 2 kap. LHF om det detaljerade regelverket kring prospektet.
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2.3.3 Riktade emissioner

En riktad emission innebir att de nyemitterade aktierna riktas till en eller flera
personer eller bolag oavsett om de ir aktiedgare sedan tidigare eller ¢j. Detta
innebir ett avsteg fran den tidigare behandlade foretridesemissionen dir alla
aktiedgare far samma moijlighet att teckna nya aktier. Den riktade emissionen
framgar av 13 kap. 1 § andra stycket 2 ¢ ABL dir mdjlighet ges att ta avsteg
fran foretridesritten genom bestimmelse 1 emissionsbeslutet. For att
bolagsstimman ska kunna rosta genom en riktad emission maste detta ske med
kvalificerad majoritet om minst tvd tredjedelar av sivil de avgivna résterna
som de aktier som ar foéretridda vid stimman. Tidigare hade lagstiftaren en
mer Oppen syn pa beslutsforfarandet och fram till 1994 kriavdes enkel
majoritet.”’ Genom indring 1994 genomférdes fér Sveriges del den

harmonisering som EU:s kapitaldirektiv efterstriavade.

I forarbetena papekade utredarna att det var nodvandigt for ett bolag att fi
mojligheten att rikta en emission eftersom det kan tinkas att en emission
enbart dr genomforbar om utomstaende intressenter far mojligheten att teckna
hela eller stora delar av emissionen. Diskussioner férdes dven huruvida det 1
bestimmelsen skulle upptas ett krav pa att avvikelse fran foretradesritten
enbart var acceptabelt om det krivdes for kapitalanskaffning eller annars var
till nytta f6r bolaget. Eftersom en sadan skrivelse skulle bli f6r obestimd och

otydlig togs den dock aldrig med i det slutliga férslaget.”

For den situationen att en emission kan komma att riktas till en eller flera

befintliga aktiedgare uttalade LU att det torde vara synnerligen ovanligt att ett

bolag skulle kunna anféra objektiva och godtagbara skil for att motivera
. . 32

emissionen.

I samband med de riktade emissionernas inférande ar det tydligt att lagstiftaren

sig mojligheten att rikta en emission som ett nodvindigt alternativ till

foretridesemissionen. Med ett restriktivt synsitt infordes mojligheten men det

30 Jfr. prop. 1993/94:196 s. 113£; prop. 1973:93 s. 71f.
31SOU 1971:15 5. 175.
2 LU 1973:19 s. 45.
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stadgades aldrig nagra klara riktlinjer for forfarandets forenlighet med da

gallande bolagsritt.

Lagstiftarens restriktiva synsitt bekriftades vidare i prop. 1986/97:76 dir det
betonades att forfarandet skulle tillimpas med stor restriktivitet; synnerligen
avseende emissioner riktade till befintliga aktieigare.” Likvil stadgades det inte

om nagra tydliga riktlinjer utan grunderna for klander vixte fram i doktrinen.

En grund for klander av ett beslut om riktad emission ar att emissionskursen
sitts for lagt. Ar kursen for lag i forhallande till aktiekursen minskar virdet pa
befintliga aktiedgares aktier. Mindre klart 4r huruvida en riktad emission kan
klandras pa grund av att den spader ut aktieinnehavet. Skog framfor att det ar
troligt att en utspadning enbart kan klandras om en aktiedgarminoritet genom
den riktade emissionen utsitts fOr en pataglig maktforskjutning till sin
nackdel.” Johansson menar att en avvikelse frin foretridesritten, oavsett
avvikelsens karaktir, ir obefogad om den inte sker i bolagets intresse.”” Vad
“bolagets intresse” innebdr ar omdiskuterat. Bergstrom och Samuelsson menar
att en riktad emission i de fall ett bolag befinner sig i en finansiell kris eller ar
det enda alternativet for att undvika en konkurs torde vara acceptabel och kan
dven mojliggdra ett avsteg fran aktuell aktiekurs.” Redan i prop. 1975:103
uttalades, likt rosterna inom niringslivet, att en viss rabatt i emissionskursen
vid en riktad emission ir godtagbar.”” Hur stor emissionsrabatt som ir tilliten
far bedoémas 1 det enskilda fallet. Det kan argumenteras for att i ett riskfyllt
bolag ir en storre emissionsrabatt acceptabel eftersom det krivs ett storre

incitament for finansidrer att investera.

Anledningarna till att ett bolag viljer att rikta en emission kan vara flera. Den
som torde vara den viktigaste ar sikerhetsaspekten. En riktad emission innebir

att ett bolag snabbt kan sakra riskkapital och att emissionen dr betydligt mindre

33 Prop. 1986/87:76 s. 22.

34 Skog, 2011 s. 59.

3 Johansson, 2011, s. 98.

36 Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 262.
37 Prop. 1975:103 s. 331.
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kostsam for bolaget. Bolagen vet infér emissionen att den kommer att bli

tulltecknad och slipper férbereda ett kostsamt prospekt.

Intressant dar att det finns studier som tyder pa att reaktionen pa borsen ar
positiv. vid en riktad emission medan kursreaktionen ér obefintlig vid
nyemissioner med fOretradesritt. I en studie av  1990-talet fann
upphovsmannen Cronqvist och Nilsson att reaktionen pa borskursen i snitt var

+7,3 procent vid en riktad emission.”

I organisationen Aktiespararnas s.k. dgarstyrningspolicy beskrivs en restriktiv
syn pa mojligheten till riktade emissioner. En riktad emission ska ske till aktuell
marknadskurs och att rikta en emission enbart for att en huvudagare inte skulle
kunna teckna aktier vid en foretridesemission ér inte ett godtagbart skl enligt
Aktiespararna.” Aktiespararna till trots finns det mainga rdster inom
niringslivet som stravar efter en 6kad mojlighet till att genomféra riktade
emissioner. I samband med att investmentbolaget Industrivirden riktade en
emission 2010 anférde VD:n Anders Nyrén att en foretridesemission belastar
aktieigarna tyngre 4n en riktad emission pa grund av den substansrabatt” som
investmentbolag ofta handlas med pa borsen.” Utéver sikerhetsaspekten finns

det siledes dven ekonomiska fordelar f6r aktiedgarna med en riktad emission.

Det ir tydligt att det 1 den svenska lagstiftningen linge har funnits en negativ
syn pa de riktade emissionerna och att forfarandet anses som nédgot fult. I en
artikel 1 Affarsvirlden skriver artikelforfattaren att svenska bolag har haft
problem med riskkapitalférsorjning och att en dndring av synen pa riktade

emissioner ir nédvindig for att konkurrera om riskkapitalet.*

3 Se Cronqvist & Nilsson, 2005; Bergstrém & Samuelsson, 2012, s. 265.

3 http:/ /www.aktiespararna.se/sajt/om-oss/Agarstyrningspolicy/.

40 Minga investmentbolag handlas med en substansrabatt vilket innebdr att bolaget nistintill
per automatik virderas ligre 4n dess tillgingar.

4 http://www.affarsvarlden.se/tidningen/article2594801.ece;
https://newsclient.omxeroup.com/cds/DisclosureAttachmentServletPmessage Attachmentld=
288903.

42 http:/ /www.affarsvarlden.se/hem/hausse baisse/article3413959.ece.
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I dagsliget dr det mycket som talar for att en fordndring dr att vinta och det
hela startade med en skrivelse till Justitiedepartementet dir Investor AB
framforde sin syn pa ritten. Bolaget anforde att den senaste tidens Okade
nyemissioner visade pa ett vixande behov av att snabbt fi in kapital. Bolaget
menade att en foretridesemission tar fér ling tid och medfor stora kostnader.”
Med anledning av skrivelsen uppdrogs Skog att limna forslag huruvida

regelverket kring bérsbolagens kapitalanskaffning bor ndras.*

I sin utredning konstaterade Skog att regleringen av riktade emissioner inom
EU i stort var likalydande.” T USA finns det i flera delstater méjlighet for
bolagen att 1 sina bolagsordningar infora sa kallade opt out”-bestimmelser
som innebdr att man i bolagsordningen foreskriver att foretradesritt inte ska
foreligga vid emissioner. For att ytterligare tillgodose naringslivets krav har
vissa delstater infort en “opt in”-modell vilken innebar att utgangspunkten ar
att det inte foreligger foretridesraitt med mindre det foéreskrivs i
bolagsordningen. I praktiken 4ar emissioner med foretradesritt ovanliga i

USA.*

En motsvarande reglering till den som finns 1 USA ir i dagslaget inte mojlig 1
Sverige till f6ljd av EU-rittens harmonisering. Skog menar att det likval finns
anledning att se O6ver den svenska lagstiftningen. Han framfér att
forarbetsuttalandet 1 LU 1973:18; om att det vid en riktad emission till viss
aktiedgare ar symnerligen ovanligt att den skulle kunna 6verensstimma med
generalklausulerna, dr passerat av tiden. Skog anfor att lagstiftaren pa denna
punkt maste fortydliga lagtexten och jimstilla situationen nér emissionen riktas

till befintlig aktieigare med situationen nir den riktas till utomstiende."’

Vad giller prissittningen vid en nyemission torde det inte heller i framtiden

regleras. Skog anser att prissittningen maste bedémas i varje enskilt fall och att

4 Ju 2009/8495/L1.

# Utredningsarbetet utmynnade i promemorian Ds. 2012:37 — Okning av aktickapitalet i
aktiemarknadsbolag.

4 Ds. 2012:37 s. 311f.

46 Ds. 2012:37 5. 38f.

47 Ds. 2012:37 s. 451,
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det ska vara acceptabelt med en emissionsrabatt for att exempelvis sakra en

fullteckning av emissionen.*

Av de remissvar som har kommit in betriffande Ds. 2012:37 har en klar
majoritet stillt sig positiva till de foreslagna dndringarna.”’” NASDAQ OMX
Stockholm AB tillstyrkte forslaget i dess helhet och samtliga av Skogs
éverviganden.” Svenskt Niringsliv och SVCA férklarade uttryckligt sin syn pa
utredningen. Svenskt Niringsliv papekade den konkurrensnackdel som de
svenska bolagen upplever genom hindrande lagstiftning. SVCA menade att det
synsitt, att en foretridesemission alltid dr battre dn en riktad emission, som
linge funnits i Sverige ar felaktigt och att forhallandena i det enskilda fallet kan
vara tvirtom varfér en uppluckring av lagstiftningen uppmuntrades.”
Aktiespararna, som ofta intagit stallning for minoritetsaktieagare, forordade att
strangare krav skulle gilla in de Skog hade foreslagit. Aktiespararna ansdg inte
LU:s uttalande fran 1973 vara forildrat utan menade att motsvarande skulle

finnas kvar for att sikerstilla minoritetsiagarnas skydd.”

Vid en forelasning med Skog i december 2013 klargjorde han att vi under
varen 2014 kan vinta oss vidare steg i lagstiftningsprocessen genom en
proposition som behandlar hans forslagna andringar om fortydliganden kring

generalklausulernas tillimplighet.”

48 Ds. 2012:37 s. 491,

4 Se Bolagsverket, SVCA, Svenskt Niringsliv, Nasdaq OMX Stockholm AB:s remissvar pa
Ds. 2012:37, diarient. Ju 2012/6516/L1.

50 Nasdaqg OMX Stockholm AB:s remissvar pa Ds. 2012:37, diatient. Ju 2012/6516/L1.

51 Svenskt Niringslivs och SVCA:s remissvar pd Ds. 2012:37, diarienr. Ju 2012/6516/L1.
52 http://www.affarsvarlden.se/hem/hausse_baisse/article3413959.ece; Aktiespararnas
remissvar pa Ds. 2012:37, diatienr. Ju 2012/6516/L1.

53 Foreliasning med Rolf Skog, 2013-12-04, Stockholm.
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2.4 Aktieagarskyddet

2.4.1 Inledning

Den bolagsrittsliga regleringen bygger i stort pa ett aktiedgarskydd. Regleringen
av riktade emissioner paverkas frimst av aktiedgarskyddet i ABL som

konstituerar de yttre materiella ramarna f6r bolagen att forhalla sig till.

Nedan kommer jag 1 stort att behandla de tva olika huvudregleringar som finns
inom aktiedgarskyddet nimligen: likhetsprincipen och generalklausulerna i

ABL.

2.4.2 Likhetsprincipen

I 4 kap. 1 § ABL foreskrivs att som huvudregel ska alla aktier ha lika ratt i
bolaget. Likhetsprincipen stricker sig till att omfatta rittigheter och
skyldigheter pa grund av aktierna. En riktad emission foljer av ett
staimmobeslut dir aktiedgarna utévar sin rostritt vilket innebdr att den faller
under likhetsprincipens tillimpningsomrade. Bolagets anstillningar och
liknande omfattas exempelvis inte av skyddet eftersom detta inte har ndgonting

att géra med rittigheter och skyldigheter p4 grund av aktierna.™

Hur pass strikt tillimpningen av likhetsprincipen ska vara har linge wvarit
omdiskuterat i doktrinen. Ett exempel pa detta ar debatten efter NJA 1977 s.
393. I fallet hade en kvinna uteslutits ur en bostadsrittsférening eftersom hon
medvetet och frivilligt underlatit att betala foreningsavgiften. Bakgrunden till
uteslutningen torde dock ha varit att kvinnan varit en, for styrelsen, besvirlig
och obekvam person. Eftersom det i féreningen fanns andra personer som likt
kvinnan inte betalade sin avgift men utan att bli uteslutna ur féreningen
upphivde HD uteslutningsbeslutet med hinvisning till likhetsprincipen. Fallet
har diskuterats 1 doktrinen kring den bolagsrittsliga likhetsprincipen och dess

omfattning. Nerep framforde att vid tillimpning av likhetsprincipen krivs en

54 Nerep, 2003, s. 290.
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string likabehandling och en olikbehandling kan inte motiveras utifrin vad
som ir foretagsekonomiskt riktigt eller forsvarligt. Sadana hansynstaganden far
enligt Nerep behandlas vid tillimpningen av generalklausulen.” Vad giller NJA
1977 s. 393 menade Nerep att domen har overtolkats. HD skrev 1 domen att
medlemmar inte far behandlas olika om inte det dr sakligt motiverat. Nerep
menar att uttalandet kan betecknas som en sjalvklarhet och inte pa nagot satt
kan wutvidgas till att, for den bolagsrattsliga likhetsprincipen, medge
hinsynstagande till féretagsekonomiska &verviganden.”® For situationer da
aktierna formellt likabehandlas men #dgarna reellt sirbehandlas framfor
Sandstrém att likhetsprincipen saknar tillimpning.”” Ahman och Johansson
presenterar dock en annan syn pa rattslaget; de menar att olikbehandling kan
vara acceptabelt fOr att avvirja en allvarlig kris f6r bolaget och vid situationer

nir majoritetens berittigade intresse viger tyngre 4n minoritetens.™

Har en riktad emission genomférts 1 enlighet med den formella regleringen i
ABL torde likhetsprincipen i de flesta fall vara overksam. I dessa fall trider
generalklausulerna in och skapar ett reellt skydd for aktiedgarna och deras

: 59
intressen.’

2.4.3 Generalklausulerna

Som tidigare nimnts maste den som vill genomfora en riktad emission férhalla
sig till ABL:s generalklausuler 1 7 kap. 47 § som giller for styrelsen och 8 kap.
41§ for bolagstimman.” Bestimmelserna innebir att varken styrelsen eller
bolagsstimman far foreta en rittshandling eller nagon annan édtgird som ar
dgnad att ge en otillborlig fordel dt en aktiedgare eller nagon annan till nackdel
for bolaget eller nagon annan aktiedgare. Till skillnad fran likhetsprincipen,
som syftar till aktiens lika ritt 1 bolaget, tar generalklausulerna sikte pa

aktiedgarnas reella likabehandling i bolaget.

55 Nerep, 2003, s. 290.

56 Nerep, 2003, s. 290f.

57 Sandstrom, 2012, s. 202.

58 Johansson, 1990, s. 124; Ahman, 1997, s. 798f.
% Johansson, 2011, s. 158f.

60 T uppsatsen benimnda ”generalklausulerna”.
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I kommentaren till ABL framfér Nerep och Samuelsson att generalklausulerna
omfattar styrelsens och stimmans fulla kompetensomraden vad giller
behérighet och befogenhet.” Nir en emission riktas till utomstiende och den
ar till nackdel f6r bolaget menar Nerep och Samuelsson att den per automatik
aven ar till nackdel for aktiedgarna. Generalklausulerna omfattar siledes de

beslut som ar dgnade att skapa otillborlig fordel at:

1. en utomstiende aktor, till nackdel f6r bolaget,
2. en aktiedgare, till nackdel for bolaget, eller

3. en aktiedgare, till nackdel fér annan aktiedgare.”

I samband med att mojligheten att rikta emissioner inférdes foreslog
aktiebolagsutredningen att lagstiftaren skulle inféra ett uppenbarhetsrekvisit f6r
generalklausulernas tillimplighet.”’ 1 efterféljande proposition presenterade
statsridet Lidbom sin syn pa uppenbarhetsrekvisitet. Han menade att ett
uppenbarhetsrekvisit skulle skapa ett alltfor snavt tillimpningsomrade for

generalklausulerna varfér det togs bort.*

Generalklausulerna innefattar ett otillborlighetsrekvisit som dr allmant hallet. 1
propositionen anférdes att en atgird som dr 1 bolagets intresse och som
framstar som foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig inte kan betecknas som
otillb6rlig.”> Sandstrém menar att det maste ske en intresseavvigning mellan
foretagsekonomiska skil och aktieigarnas behov av skydd.® Skog ir av asikten
att lagstiftarens standpunkt dr orimlig. En god affir fér bolaget triffar
aktiedgarnas gemensamma intresse vilket innebir att generalklausulen 1 sa fall
inte skulle kunna hantera konflikter aktieigare emellan.”” Pehrson hivdar att
man inte enbart ska ta sikte pa foretagsekonomiska argument. Samtliga
nackdelar ska vigas mot fordelarna och viger den forra tyngre aktualiseras

generalklausulerna. Enligt Pehrson innebar detta att en riktad emission som ar

01 Nerep & Samuelsson, [kommentar till 7 kap. 47 § ABL, ”47.1 Allmint”, st. 1], 2012.

02 Nerep & Samuelsson, [kommentar till 7 kap. 47 § ABL, ”47.2 Beslutsvarianter”, st. 2], 2012.
03 SOU 1971:15 5. 244.

4 Prop. 1973:93 s. 84.

% Prop. 1973:93 s. 137.

66 Sandstrom, 2012, s. 202.

67 Skog, 2011, s. 246
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til nackdel f6r minoritetsigare inte torde wvara tillrackligt for att

generalklausulerna ska tillimpas.*®

Om lagstiftarens stillning, att riktade emissioner inte ar ofdrenliga med
generalklausulerna sa linge de ar foretagsekonomiskt forsvarliga, dar korrekt kan
det argumenteras for att generalklausulerna 1 denna del blir overksamma
eftersom syftet med riktade emissioner nastintill alltid dr féretagsekonomiskt
motiverat. Med anledning av detta och att det vid generalklausulernas tillkomst
och utveckling aldrig infoérts en tydlig kvalificering med uttrycket
”foretagsekonomiskt riktigt och forsvarlig” bor motiven enligt min asikt enbart

ses som vigledande och fokus bor istillet laggas vid en total intresseavvagning.

Nir PA Resources 2012 genomférde en riktad emission till ett belopp som
skulle ©ka aktiekapitalet med runt 600 procent stalldes frigan om
intresseavvigningen i praktiken pa sin spets. A ena sidan skulle befintliga
aktiedgares andelar spidas ut flera ginger om till gagn for investerare utifran. A
andra sidan var alternativet att bolaget sannolikt skulle gi i konkurs och da
befintliga aktiedgare inte kunde tillskjuta tillrickligt med kapital ansdgs det vara

av storre tyngd att undvika konkurs 4n det negativa i att fa sin andel utspadd.”

2.5 Sammanfattning

Den bolagsrittsliga regleringen kring de riktade emissionerna bestar av tydligt
angivna regler som styr det formella kring beslutsforfarandet, mojligheter till
bemyndigande och si vidare samt av allmiant hallna regleringar for att
sakerstilla aktiedgarskyddet. Det som stiller till med problem vid riktade
emissioner dr sallan regler kring beslutsforfarandet utan snarare
aktieagarskyddet genom generalklausulerna. Omfattningen av aktieigarskyddet
far pa grund av de allmint hallna reglerna bedémas 1 det enskilda fallet vilket

mojligedr en rittsutveckling utan att lagregleringen dndras.

68 Pehrson, 1987, s. 498f.
69 Se http://www.paresources.se/Media/Pressmeddelanden/PA-Resources-forstarker-eget-
kapital-med-cirka-17-miljarder-kronor/.
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Niringslivet har konstant varit positivt till en vidgning av regleringen kring de
riktade emissionerna. Genom en progressiv Okning av anvandandet av riktade
emissioner bland de svenska boérsbolagen har niringslivet lyckats skapa en

debatt och darmed fitt sina roster horda.
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3 Aktiemarknadsratten

3.1 Allmant

Med anledning av att utredningen tar sikte pa svenska borsbolags riktade
emissioner dr det av vikt att dven studera aktiemarknadsritten och hur den
paverkar forfarandet. Aktiemarknadsritten bestar inte av ndgra bindande
lagregler utan begreppet god sed pa aktiemarknaden och AMN:s uttalanden

satter upp riktlinjer f6r hur borsbolagen bor agera.

I kommande avsnitt utreder jag under vilka forhallanden en riktad emission

anses vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

3.2 God sed pa aktiemarknaden

3.2.1 Aktiemarknadsnamnden

Som namnts finns det ingen reglering pa aktiemarknaden och i samband med
att det blev allt vanligare med offentliga uppkopserbjudande samt den sa
kallade Leo-affiren inrittades AMN 1986." Nimndens uppgift blev att genom
uttalanden och information frimja god sed pa aktiemarknaden.” Tidigare hade
NBK varit ansvarig for att utfirda rekommendationer men da problematik
uppstod vid den praktiska tillimpningen av dessa och kommittén inte hade

moijlighet att hantera sadana frigor behévdes ett nytt organ.”

AMN::s uttalanden medfor inga bindande forpliktelser enligt lag. Huruvida de
ar bindande eller enbart ir liknande soft law spelar dock i1 sammanhanget
mindre roll. Detta till féljd av att borsens egna emittentregler, siasom

NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter, stadgar att om ett bolag

70 Munck, 2006/07, s. 559.
71 Munck, 2011, s. 9f.
72 Munck, 2011, s. 9f.
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asidosatter allmant vedertagen god sed pa aktiemarknaden far borsen vid en
allvarlig Overtridelse besluta om avnotering av bolagets virdepapper. Vid
mindre allvarliga 6vertridelser riskerar bolagen dryga béter.” Trots att
emittentreglerna bara binder bolagen pa obligationsrittslig grund och att
sanktionerna for storre borsbolag inte alltid verkar avskrickande finns det en
andra sida av myntet som dr desto mer verksamt. Munck och Beyer framfor att
de utomrittsliga reaktionerna, sisom aktiedgarnas minskade fortroende,
badwill i media och 6kad granskning, dr sa hotfulla att inget bolag dnnu gatt

emot AMN:s uttalanden.”

De flesta av nimndens uttalanden ges efter begiran av en radgivare till ett
borsbolag infor en planerad dtgard. Namnden mojliggor en snabb provning da
svar ofta limnas inom ett par dagar. Under manga dr var drenden om
incitamentsprogram for ledande befattningshavare i borsbolag i klar majoritet.
Eftersom incitamentsprogram ofta innefattar en riktad emission blev
uttalanden i fragan slutligen oGverskadliga varfor AMN 2002 samlade sig i ett
initiativirende, AMN 2002:2.”

3.2.2 AMN 2002:2

Den 9 januari 2002 publicerade AMN ett uttalande, AMN 2002:2. Detta
initiativirende behandlade vissa frigor om riktade emissioner. Bakgrunden till
uttalandet var att det hade funnits ett intresse bland aktérerna pa
aktiemarknaden att fi ett fortydligande om god sed pa aktiemarknaden i

samband med riktade emissioner.”

Inledningsvis presenterade AMN den bolagsrittsliga regleringen i ABL och
dess forarbeten. Namnden konstaterade att eftersom det inom ramen for

sjalvregleringen pa aktiemarknaden inte finns specifika regler om riktade

73 http:/ /www.nasdagomx.com/digital Assets/85/85874 nasdagomxstockholmsregelverkfr-
emittenter-2013-07-01.pdf, Ewmittentregler, s. 40f.

74 Beyer, 2011, s. 24.

75 www.aktiemarknadsnamnden.se.

76 AMN 2002:2, st. 1.
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emissioner 4r man hinvisad till vad som anses vara god sed pi

aktiemarknaden.”’

Nimnden konstaterade att forstahandsalternativet alltid bor vara foretradesratt
for de befintliga aktiedgarna.”® Vid en riktad emission riskerar alltid bolaget att
strida mot generalklausulerna. AMN framforde att det 4r med anledning av
nyss nimnda som lagstiftaren har gett uttryck for en restriktiv syn pa riktade
emissioner och nimnden anfoérde att det inte finns anledning att uppstilla

stringare krav utifrin god sed p4 aktiemarknaden.”

Skulle en riktad emission vara godtagbar enligt den bolagsrittsliga regleringen
ansag naimnden att den som utgingspunkt dven skulle vara 6verensstimmande
med god sed pa aktiemarknaden. Vad giller en emission riktad till en befintlig
aktiedgare menade AMN att en sidan emission kan vara tilliten under tva
forutsittningar. For det forsta maste bolaget befinna sig i en finansiell kris och
tor det andra maste emissionen vara det enda alternativet for att med sakerhet

leda bolaget ur krisen.”

Avseende en emission som riktas till utomstiaende finansidrer finns det enligt
nimnden anledning att ha ett mindre restriktivt synsatt. Detsamma giller om
det i en krets av utomstaende finansiarer finns en befintlig aktiedgare, under
forutsittning att dennes innehav representerar en obetydlig andel av aktierna 1

bolaget.”

AMN presenterade, likt doktrinen, att utgangspunkten for prissittningen av
aktierna vid en riktad emission ska 6verensstimma med, eller atminstone ligga
mycket ndra, aktiernas virde innan emissionen. Niamnden ville inte utesluta
mojligheten att franga denna utgangspunkt i de fall ett bolag befinner sig i en
finansiell kris. I viss méan kan emitterande bolag medge en viss marknadsmassig

emissionsrabatt men sitts priset under denna framférde nimnden att det torde

77 AMN 2002:2, st. 9.

78 AMN 2002:2, st. 10.
7 AMN 2002:2, st. 11.
80 AMN 2002:2, st. 12.
81 AMN 2002:2, st. 13.
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krivas synnerligen starka och speciella skil for att emissionen ska vara forenlig

med god sed pa aktiemarknaden.*

3.2.3 Rattslaget efter AMN 2002:2

Efter AMN 2002:2 har uttalanden gillande riktade emissioner varit relativt fa
och nimnden har inte framfort nagra storre foérandringar. Likt initiativirendet
har nimnden i sina senare uttalanden framfort att god sed pa aktiemarknaden
ir starkt avhingigt av forfarandets forenlighet med bolagsritten.*” Det kan med
framgang argumenteras for att AMN genom sina uttalanden sokt mojliggora
ett si stort handlingsutrymme for bolagen som maijligt. Namnden har valt att,
utifrain god sed pa aktiemarknaden, inte inskrinka mojligheten till riktade
emission mer 4n vad bolagsritten gor. Med tanke pd att nimndens syfte torde
vara att skapa en grund som ser till att aktiemarknaden fungerar effektivt och
att aktiemarknadsritten inte i sig ar bindande enligt lag anser jag att nimndens

agerande dr fornuftigt.

I AMN 2002:7 foljde nimnden upp de uttalanden som gjorts i initiativirendet.
Arendet gillde Infinicom AB som inlett en féretagsrekonstruktion. Infinicom
idmnade genomféra en riktad emission till befintliga konvertibelinnehavare f6r
att pa s sitt fa in riskkapital och undvika ackord.** Betalning vid emissionen
skulle 1 stort sett ske genom kvittning av befintliga fordringar vilka med stor
sannolikhet hade blivit virdelésa om ackordet skulle ha faststillts.*”> Namnden
menade da att den riktade emissionen kunde ge otillborlig fordel at aktuella
fordringsiagare samtidigt som den var till nackdel for befintliga aktiedgare.
Eftersom detta skulle kunna sta i strid med generalklausulen i ABL ansig
nimnden att emissionen inte var forenlig med god sed pa aktiemarknaden.”
Vad nimnden saledes gjorde var att fiktivt testa den riktade emissionen mot
bolagsritten for att sedan gora en bedomning kring dess férenlighet med god

sed pa aktiemarknaden.

82 AMN 2002:2, st. 14f.

8 Jfr. AMN 2002:15, ”Overviganden”, st. 4; AMN 2006:48, ”Overviganden”, st. 4.
8¢ AMN 2002:7, ”Bakgrund”, st. 5 f.

8 AMN 2002:7, ”Overviganden”, st. 4.

8 AMN 2002:7, ”Overviganden”, st. 4.
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Nimnden uttalade sig 2011 i ett fall diar Ratos avsag gora en riktad emission.
Syftet var att ticka upp uteblivet kapital vid outnyttjade teckningsritter.
Forfarandet skulle innebdra att en bank linade upp aktier motsvarande det
antal dar teckningsritterna inte utnyttjades. Aktierna som banken lanat skulle
saljas vidare och direfter skulle Ratos rikta en emission till banken
motsvarande antalet utlinade aktier.”” Vederlaget som Ratos skulle f4 in genom
den riktade emissionen skulle fordelas mellan de aktiedgare som inte utnyttjat
sina teckningsritter. Ratos menade att syftet med dtgirden skulle vara att
skydda de aktiedgare som valt att inte utnyttja sina teckningsratter men mycket
talade for att bolaget frimst stravade efter att sikra det kapital bolaget riknat
med att fa in genom foretridesemissionen.” AMN lade vikt vid att nir banken
uppdrogs att silja vidare aktierna skulle ingen foretridesritt foreligga vilket
innebar ett kringgiende av bolagsritten. AMN ansdg att ett forfarande
innehéllandes en riktad emission i syfte att genomféra ett kringgaende av
bolagsritten inte kunde vara férenligt med god sed pa aktiemarknaden och

underkinde dirmed forfarandet.”

Efter AMN 2002:2 har nimnden 1 ett flertal uttalanden berort prissittningen
vid riktade emissioner och i vad min en marknadsmissig emissionsrabatt kan
vara motiverad.” Som utgingspunkt har AMN valt aktiens marknadsvirde.
Kan en emissionskurs med framgang klandras enligt bolagsritten ska den inte
heller vara forenlig med god sed pi aktiemarknaden.” Det éligger styrelsen
alternativt stimman att minimera den emissionsrabatt som ges och
bedémningen ska goras med hinsyn till omstindigheterna i det enskilda fallet.”
I alldeles speciella situationer kan en betydligt stérre emissionsrabatt medges.”
Ett av fallen rérde Paynova som befann sig i en finansiell kris samt hade en

strax intill tom kassa. For att bolaget skulle kunna aterstilla sin finansiella

87 AMN 2011:21, ”Framstillning”, st. 4ff.

8 AMN 2011:21, ”Overviganden”, st. 6.

8 AMN 2011:21, ”Overviganden”, st. 6.

%0 Se AMN 2004:15; AMN 2005:7; AMN 2006:18; AMN 2007:9.

91 AMN 2007:9, ”Overviganden”, st. 5.

92 AMN 2009:29, ”Overviganden”, st. 5f.

9 Jfr. AMN 2004:15, ”Overviganden”, st. 5; AMN 2006:18, ”Overviganden”, st. 6.
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position krivdes en aggressiv omstillning.”* Nir Paynova vil hade hittat en
leverantor som skulle tillhandahalla bolaget omfattande tjanster behévde man
l6sa problemet med finansiering av desamma. Styrelsen valde dd att genom
flertalet riktade emissioner ge ut nya aktier till leverantéren som 1 sin tur
betalade dessa genom att kvitta mot sina fordringar pa Paynova.
Emissionskursen skulle sittas till den vid forsta emissionen gillande borskurs.
Eftersom syftet med forfarandet skulle vara att 6ka Paynovas l6nsamhet vilket
1 forlingningen skulle leda till en 6kad kurs, ansig nimnden det vara mycket
mojligt att de sista emissionerna skulle ske till en betydande underkurs.” AMN
sag till de speciella omstindigheterna och gjorde bedomningen att forfarandet

stod i enlighet med god sed pa aktiemarknaden.”

Ovan har jag behandlat flertalet av de uttalanden frain AMN angdende god sed
pa aktiemarknaden vid forfaranden som innefattar en eller flera riktade
emissioner. I AMN 2007:9 anfoérde nimnden att det kravs sakliga skal for att
avvika fran foretradesritten. D4 nimnden inte klargjorde huruvida det ska vara
skillnad om emissionen riktas till utomstiaende eller befintliga aktiedgaren finns

det idag utrymme for tolkning av uttalandet.”

Ser man till framtida reglering finns det inget klart svar pa vad som komma
skall men i1 Ds. 2012:37 framforde Skog att han anser att man bor arbeta fram
en allmingiltig rekommendation f6r under vilka férutsattningar som en riktad
emission ska anses std 1 6verensstimmelse med god sed pa aktiemarknaden. En
sadan rekommendation skulle enligt Skog exempelvis forfattas av Kollegiet for
svensk bolagsstyrning och arbetet skulle kunna mojliggora en omprévning samt en
sammanstillning av AMN:s uttalanden pa omradet.” I sitt remissvar till
promemorian anférde Kollegiet for svensk bolagsstyrning att man delade
Skogs asikter om att det var nodvindigt med mer allmingiltiga riktlinjer och

angav sig villiga att forfatta sidana.”

% AMN 2006:18, ”Bakgrund”, st. 2.

95 AMN 2006:18, ”Overviganden”, st. 5.

96 AMN 2006:18, ”Overviganden”, st. 6.

97 AMN 2007:9, ”Overviganden”, st. 5.

%8 Ds. 2012:37 s. 46ff.

9 Kollegiet for svensk bolagsstyrnings remissvar pa Ds. 2012:37, diatient. Ju 2012/6516/L1.
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3.3 Sammanfattning

Ett tydligt monster 1 aktiemarknadsritten ar att den i stort f6ljer med och styrs
av bolagsritten. God sed pa aktiemarknaden bedéms med utgingspunkt i de
bolagsrittsliga reglerna och da frimst generalklausulerna. Det dr uppenbart att
AMN inte arbetar for att inskrinka de fall da ett forfarande 4r forenligt med
bolagsritten. Namnden arbetar for att skapa en god aktiemarknad och i detta
arbete innebir det i mangt och mycket att dven tillgodose niringslivets krav.
Med detta sagt innebidr det inte att det inte finns fall da aktiemarknadsritten
begrinsar anvindandet av en riktad emission trots dess forenlighet med
bolagsritten. Exempel pa detta ar att tydliga kringgdenden av den
bolagsrittsliga regleringen sillan kan anses vara foérenligt med god sed pa

aktiemarknaden.'

100 Se AMN 2011:21.
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4 Analys

Aktiedgarnas principiella foretradesritt dr sedan linge rotad i svensk ritt.
Eftersom avsteg fran foretridesritten uttryckligen sanktioneras i ABL dr det
ostridigt att den svenska regleringen tillater riktade emissioner. Viss otydlighet
finns fortfarande kring regleringen och fragan aktualiseras i storre utstrickning

i takt med att anvindandet av riktade emissioner Okat.

Vad giller moijligheten att rikta en emission finns det tva huvudsakliga
situationer som bor sirskiljas. Den fOrsta situationen édr en emission som riktas
till utomstiende och den andra did emissionen riktas till vissa befintliga
aktieagare. Utifran min utredning anser jag det vara klart att det inte finns
nagot hinder for ett bolag att rikta en emission till en extern finansidr om
bolaget kan motivera emissionen med godtagbara foretagsekonomiska skal
samt att emissionskursen inte i stort avviker fran befintlig borskurs. Givetvis
maste hallbarheten av de foretagsekonomiska skilen bedoémas 1 det enskilda
fallet och eftersom doktrinen har godkidnt ett sakligt motiverat
toretagsekonomiskt skil vara i1 enlighet med bolagets intresse ska bolagen
direfter gbra en slutlig avvigning mot aktiedgarskyddet. Vid den andra
situationen ar rittsliget mer oklart. Skog hivdar att de synnerligen restriktiva
uttalandena 1 forarbetena ar forlegade och ska bortses frin. Trots Skogs
standpunkt finns det ingen aktuell vigledning frin lagstiftaren och dérfér ar det
svart att 1 dagslidget helt bortse fran forarbetsuttalandena. For att klargora
gallande ratt vore ett fortydligande att foredra. Till dess galler, likt dd en
emission riktas till utomstaende, att den bolagsrittsliga bedémningen ska goras
utifran skilen till att emissionen riktas i det enskilda fallet. Min utredning har
visat att bolagen med framging kan argumentera for foretagsekonomiska skal
sasom att bolaget befinner sig 1 en finansiell kris och att den riktade emissionen

med viss sikerhet kommer att f6ra bolaget ur denna kris.

Den bolagsrittsliga regleringen av riktade emissioner styrs huvudsakligen av

generalklausulerna i ABL. Generalklausulerna sitter upp ramar genom att ett
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bolag inte fir gynna ndgon otillborligt till men for annan aktiedgare eller
bolaget. Tydligare direktiv 4n sa ges inte av lagstiftaren och regleringen har vaxt
fram 1 doktrinen och genom bérsbolagens agerande. Bolagens huvudsakliga
argument fOr att rikta en emission dr sikerhetsaspekten i att forfarandet ar
savil billigare som snabbare dn en foretridesemission. Vidare har bolaget
genom emissionen mojlighet att knyta till sig stora investerare som kan vara
behjalpliga med riskkapital dven 1 framtiden. Med syfte att skydda smasparare
ar Aktiedgarnas standpunkt att en riktad emission spader ut aktieinnehav och
kapitalandelar i en sadan utstrickning att det star i strid med aktiedgarskyddet i
ABL. Som min utredning visar pa torde detta argument ha begrinsad tyngd nar
det vdgs mot skilen for att en riktad emission genomférs. Det kan
argumenteras for att skilen till en riktad emission och argumenten bakom den
minskar 1 betydelse vid en hogkonjunktur. Ett bolag i akut kris torde enligt mig
har storre framgang med att rikta en emission dn ett bolag med god finansiell
stallning som avser rikta en emission for att expandera. Det nyss nimnda
innebar inte att ett bolag med god ekonomisk stillning som avser att expandera
aldrig kan genomféra en riktad emission; viger de foretagsekonomiska skilen

tyngst torde forfarandet vara forenligt med gillande ritt.

Vid sidan av bolagsritten maste, for de svenska borsbolagen, en bedomning av
de riktade emissionerna goras utifrin gillande aktiemarknadsritt. Da
lagstiftning saknas pa omradet dr det AMN:s uttalanden som blir vigledande
for vad som anses vara god sed pi aktiemarknaden. I sitt initiativirende
framholl namnden att den aktiemarknadsrittsliga utgingspunkten var
regleringen 1 bolagsratten. Med denna utgangspunkt strivar nimnden efter att
torhindra orittvisor och att arbeta for god sed pa aktiemarknaden. Pa sa vis
torhaller sig AMN till bolagsritten men har en mojlighet att forhindra vissa
forfaranden som exempelvis skulle innebdra ett kringgiende av gillande
bolagsritt. 1 sparen av finanskrisen har borsbolag haft en  stor
uppfinningsrikedom om hur de ska anskaffa riskkapital och ibland sokt kringga
gallande bolagsritt, nigot som kan stoppas genom aktiemarknadsritten och

AMN.
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Nimnden har intagit en relativt neutral stindpunkt vad giller en emission
riktad till utomstdende. Kan godtagbara skil anféras och det vid en
intresseavvigning viger tyngre finns det ingen anledning att hindra foérfarandet
utifran god sed pa aktiemarknaden. Diremot framférde nimnden 1 sitt
initiativirende AMN 2002:2 en restriktiv syn i det fall en emission riktas till
vissa befintliga aktiedgare. Huruvida uttalandet idag star sig ar oklart. Redan i
AMN 2007:9 kan man ana en ny standpunkt; varje riktad emission dr forenlig
med gillande ritt om den kan motiveras av sakliga skil, oavsett vem den riktas

till, och dessa skil vid en intresseavvagning vager tyngst.

Vad giller regleringen av aktiemarknaden foreligger det for nirvarande en viss
diskrepans mellan det aktuella emissionsliget genom borsbolagens faktiska
ageranden och AMN:s uttalanden. Skillnaderna visar sig frimst vad giller
instillningen till emissioner som riktas till vissa befintliga aktiedgare. Trots att
AMN 1 sitt initiativirende stillde sig negativ till mojligheterna att genomfora en
emission riktad till vissa aktiedgare har det bland boérsbolagen stadigt
genomforts sidana emissioner. Som min utredning visar dr det mycket som
talar for ett kommande fortydligande pa omrddet; om det sker genom
lagstiftning till f6ljd av Ds. 2012:37 eller genom ett nytt initiativirende far tiden
utréna. Jag ar av asikten att det kan vara en god idé att invinta en lagindring.
Att bolagen 1 dagsliget gir mot AMN:s uttalande kan i viss man underminera
nimndens stillning men jag anser att den slagkraft och tyngd som en
lagreglering innebdr viger over. Utifrin presenterad praktikersynpunkt ar det
klart att en ny reglering gladeligen tas emot. Trots om det redan idag sker
emissioner till vissa aktiedgare skulle en lagindring betydligt underlitta arbetet i

praktiken och skapa en storre rattssikerhet.

En punkt dir AMN gar relativt hart at dr emissionsrabatter. P4 denna punkt
bor nimnden enligt mig vara mindre restriktiv i sin bedémning och siledes 6ka
bolagens handlingsfrihet och moijlighet att fa tillgang till riskkapital. I det
enskilda fallet kan det vara motiverat med en storre emissionsrabatt, trots
aktieagarskyddet. Manga bolag i flertalet branscher ar beroende av riskkapital
fran investerare och dr man restriktiv med att ge dem denna méjlighet kommer

det att leda till en avstannande marknad dar utvecklingen stagnerar. Trots att
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investerare fatt Okat intresse i svenska bolag dr det enligt mig viktigt for
niringslivets utveckling att lagstiftaren Oka tilltron till borsens sjilvreglering
och littar pa den smutsiga stimpeln som de riktade emissionerna har.
Bakgrunden till en riktad emission ar att den ska vara av nytta for bolaget vilket
aktieagarkollektivet i forlingningen tjanar pa. Utifrin detta synsitt anser jag att
lagstiftningen bor omvirderas och att de positiva sidorna med en riktad
emission lyfts fram genom en formildring av lagreglerna. Utvecklingen att
bolag som, f6r att undvika en konkurs, under en kortare tid genomfér bade en,
tva och tre emissioner maste inte noédvandigtvis vara negativ. For att ett bolag
ska kunna anskaffa nédvindigt kapital och locka till sig utlindska investerare
anser jag det vara av vikt att bolagen ges storre sjilvstyre 6ver de riktade
emissionerna. En lig emissionskurs torde exempelvis 1 méanga fall vara nyckeln
till framgang i jakten pa investerare. Som ABL ser ut i dagsliget dr det
uppbyggt som ett ramverk. Det kan argumenteras for att det vore behovligt
med vissa specialbestimmelser om riktade emissioner utifrin ett
kapitalanskaffningsperspektiv. Utover de av Skog foreslagna dndringarna vore
det enligt mig lampligt att inféra en bestimmelse om att emissioner som riktas
till vissa storre institutionella investerare kan emissionskursen sittas liagre dn
vad som annars skulle vara tillitet. En sidan ligre emissionskurs skulle vara
acceptabel under forutsittning att det kan antas att emitterande bolag dirmed
tar sig ur en finansiell kris. Likt all lagstiftning skulle detta med storsta
sannolikhet medféra en debatt avseende en intresseavvagning. I situationer om
riktade emissioner har min utredning visat pd att intresseavvigningen gors
mellan aktiedgarskyddet och bolagens behov av kapital. Den foreslagna
bestimmelsen tar dels sikte pa visst fortydligande av vad som torde kunna
anses vara erkint bland borsbolagen dels en 6ppning f6r borsbolagen att locka
till sig stora investerare. Kravet pd att det enbart ska vara vissa stOrre
institutionella investerare férhindrar i stort den medvetna elimineringen av
minoritetsigare som annars kan vara ett argument mot en riktad emission. Ett
krav pa finansiell kris torde redan i1 dagsliget vara erkant som argument for en
riktad emission och ett fortydligande 1 lagstiftningen skulle siledes innebira att

emissionslaget blir mer tydligt och forutsigbart.
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Vad som ir intressant och samtidigt problematiskt 4r den brist pa
domstolspraxis som finns pa omradet. Den bolagsrittsliga regleringen kring en
riktad emission provas intill aldrig i domstol. Detta beror pa att ett bolag i sin
bolagsordning kan infoéra en skiljeklausul men aven av att klander frin en
aktiedgare av ett beslut om en riktad emission skulle fa sd pass stor inverkan pa
borskursen att det avskricker den enskilde aktiedgaren fran att vicka talan.
Genom AMN:s uttalanden prévas bolagsritten indirekt eftersom namnden
anvinder bolagsritten som utgangspunkt vid den aktiemarknadsrattsliga
bedémningen. Det nyss nimnda innebir att de allmint héllna reglerna inom
den bolagsrittsliga regleringen inte far nidgon tydlig forklaring i praxis vilket
minskar rittssikerheten. Daremot mojliggér AMN en snabbare rittsutveckling
da nimnden ger svar inom enbart ett par dagar. Det ar tydligt att bolagsritten
och aktiemarknadsritten ar starkt sammankopplade men fragan dr om det inte
ar farligt for rattssikerheten att helt och hillet 6verlita bedomningarna at
AMN. Nimnden provar nimligen enbart de emissioner som bolagen sjilv
anger till den och uttalar sig sillan pa egen hand varfor det skapas ett visst
tomrum kring lagstiftningen vilket leder till att bolagen limnas fria att sjilva

bedéma forfarandets forenlighet med gallande ratt.

Empirisk utvardering av marknadsliget visar pa att de riktade emissionerna
brett ut sig 1 omfattning. Sedan forfarandets inférande pa 70-talet har det
bakomliggande motivet i stort varit detsamma; bolaget har varit i behov av
riskkapital. Utvecklingen har gatt mot att det frimst dr stora investmentbolag
som bidrar med riskkapital. Detta dr en utveckling som ér positiv f6r bolagen
eftersom mojligheterna till kapitalanskaffning okar dd det hela tiden finns
tillgang till riskkapital. Samtidigt blir det en konkurrens for emittenterna att
locka till sig investerare; en konkurrens som pressar bolagen till att utforma
térmanligare villkor fOr investerare, ofta pa aktiedgarnas bekostnad. Vid ett
tufft finansklimat torde det f6r bolagen vara viktigare att sikra kapital dn att till

tullo tillgodose aktieagarskyddet.

Trots Okningen av de riktade emissionerna ar foretradesemissionerna
fortfarande i1 majoritet. I stora bolag som Swedbank och Volvo torde en

nyemission fulltecknas oavsett om den genomfors med foretradesritt eller
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riktas. Utover detta sa har stora bolag ofta en stark majoritetsigare 1 ryggen
vilket ytterligare talar for en sikerhet om fullteckning. Den férdel som
Bergstrom och Samuelsson betonar avseende foretridesemissioner ar att
kontrollen 6ver bolaget forblir densamma. Enligt min asikt ar detta uttalande
enbart delvis korrekt. Vid en foretridesemission i en hogkonjunktur kan det
mahinda vara sannolikt att samtliga aktiedgare tecknar nya aktier varpa dgandet
torblir oférindrat. Om marknaden diaremot dr osiker och samhaillet befinner
sig 1 en lagkonjunktur kan bolaget inte pd samma sitt rakna med att samtliga
aktiedgare utnyttjar sina teckningsritter utan riskerar istillet att det sker en

dgarforindring varfor argumentet fOr foretradesemissioner minskar i betydelse.

Bland niringslivet och de branschorganisationer som finns ar asikterna kring
de riktade emissionerna delade. Aktiespararna dr en organisation som reagerat
pa att borsbolagen 1 allt storre utstrickning anvinder sig av riktade emissioner
och menar att detta inte ar forenligt med gillande ritt. Ser man till realistiska
situationer da det skulle bli aktuellt med en riktad emission ir det relativt fa
scenarion som enligt min dsikt skulle medféra att emissionen ska anses vara
oforenlig med gillande ritt. Den formella bolagsritten, genom kravet pa
kvalificerat stimmobeslut och att skilen till att emissionen riktas ska anges 1
emissionsbeslutet, dr sillan problematisk. Det ar snarare generalklausulerna och
god sed pa aktiemarknaden som sitter ramarna for nir det dr godtagbart att
riktad en emission. Bedomningen mdste gbras 1 varje enskilt fall och det ar
omojligt att ge precisa riktlinjer fér vad som skulle kunna underkinna
forenligheten med en riktad emission. Faktorer att bedéma ir exempelvis
huruvida det sker en storre dgarférindring, emissionskursen och vad som ér de

faktiska skilen bakom emissionen.

Ett monster avseende synen pa de riktade emissionerna ar att niringslivets
roster och det faktiska handlandet bland borsbolaget spelar en stor roll. Sedan
70-talet har lagstiftaren inte i nagon storre utstrickning uttalat sig om
torfarandet och satt ned foten utan man har overlatit detta it sjalvregleringen.
Mot bakgrund av detta dr det enligt min dsikt mycket som talar for att
lagstiftaren delar boérsbolagens mer toleranta synsitt eftersom det inte inforts

nagon fortydligande reglering om ett mer restriktivt synsitt.
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Sa som aktiemarknaden ser ut i dagslaget édr det frimst AMN:s uttalanden som
styr och sitter upp ett ramverk for bolagen att férhalla sig till. Eftersom
nimnden oftast uttalar sig pa begiran av bolagens radgivare infér stundande
emission blir de sillan allmangiltiga. Ett fall dr aldrig likadant som ett annat. Jag
ar av asikten, likt Skog, att lagstiftaren bor utse ett organ som tar fram klara
riktlinjer. Med fordel skulle nyss nimnda riktlinjer kunna vivas in i borsens
befintliga emittentregler och pa sa sitt skapa en enhetlighet pa omriaden med
effektiva sanktioner for efterlevandet av riktlinjerna. Om riktlinjerna ligger
inom aktiemarknadsritten kommer de dven att behandla flertalet av de
overviganden ~ som  maste gOras inom  bolagsritten  eftersom
aktiemarknadsritten i stor utstrickning har bolagsritten som utgangspunkt. Av
vikt vid arbetet med de nya riktlinjerna dr att hiansyn tas till den utvidgning av
de bolagsrattsliga och aktiemarknadsrittliga grinserna som sker i praktiken.
For niringslivets utveckling krivs det att de svenska bolagen kan konkurrera
pa den internationella marknaden och stryper man mojligheterna att rikta
emissioner stryper man ett stort konkurrensmedel for bolagen. Vidare styrs
borsbolagens benigenhet att rikta emissioner och erbjuda férmanligare
emissionserbjudanden av efterfrigan pa marknaden och skapas inget svingrum
kommer borsbolagen med stor sannolikhet kringga reglerna pa annat sitt varpa

hela regleringen fallerar.
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