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Summary

The thesis deals with the relationship between a rights issue in a private
limited company and the Swedish Companies Act’s protection rules of
minority shareholders. The purpose is to critically examine how the
arguments and reasons are made in a balancing of interests. The thesis is
based on the following questions: Which are the boundaries of what is
legally to be considered a permissible as well as an impermissible rights

issue in a private limited company? Is the current legislation sufficient?

With the choice of method relating to legal dogmatics as well as certain
interdisciplinary approach legislation, preparatory work, doctrine and case
law has been examined. In a rights issue, existing shareholders of a
corporation is legally entitled to preferential rights. A rights issue is a
departure from this legal entitlement. Legislation regarding minority
shareholder protection constantly has to be analysed and thought of to

ensure the legality of the private limited company's actions.

On the basis of NJA 2000 p. 404 and NJA 2013 p. 1350, it can be concluded
that the general provision’s requisite of indecency shall be invoked by a

disgruntled minority shareholder in the case of an unlawful rights issue.

A few elements have proved to be of additional interest to elucidate. The
pricing of the new shares, the reasons for targeting the issue and how
comprising the financial affects the rights issue leads to for the affected

shareholders are all elements of large interest in the chapter of analysis.

In conclusion, the answers to the initial questions are that the legislative
distinction seems unclear and that neither the legislative or judicial practice
currently offers a clear answer. The general provision’s requisite of
indecency and its floating meaning tip the scale regarding the rights issue’s

admissibility.



Sammanfattning

Uppsatsen behandlar forhdllandet mellan riktade nyemissioner 1 privata
aktiebolag och aktiebolagslagens aktiedgarskyddsregler. Syftet dr att pa ett
kritiskt satt granska vilka argument och motiv som framfors vid denna
intresseavvigning. De fragestédllningar som uppsatsen utgér fran ir ddrmed:
Var gdr grinsen for det som rdttsligt ska anses vara en tilldten respektive
otilldten riktad nyemission i ett privat aktiebolag? Ar nuvarande lagstifining

tillrdcklig?

Med bakgrund av réttsdogmatisk metod savél som en viss tvirvetenskaplig
ansats granskas lagstiftning, forarbeten, doktrin samt réttsfall. Vid en
nyemission har befintliga aktiedgare i ett aktiebolag en lagstadgad
foretradesratt. En riktad emission dr ett avsteg fran denna foretradesritt.
Omradet dr séledes minerad mark, med regler om aktiedgarskydd standigt

ndrvarande som en yttre grans for det privata aktiebolagets handlande.

Med ledning av framforallt NJA 2000 s. 404 samt NJA 2013 s. 1350 kan det
konstateras att generalklausulens otillborlighetsrekvisit dr det som med
fordel ska aberopas av en missndjd minoritetsdgare vid en otillaten riktning

av emissionen.

Ett par aspekter har visat sig vara av extra intresse att belysa. Prissittningen
av de nyemitterade aktierna, skilen till att verhuvudtaget rikta emissionen
samt hur pass stora ekonomiska savil som maktmissiga rubbningar

emissionen medfor for aktiefigarna &r alla aspekter av stor betydelse.

Sammanfattningsvis kan konstateras att svaret pd de inledande frigorna ar
att en exakt gransdragning forefaller oklar. Den far goras i det enskilda
fallet. Varken lagstiftningen eller domstolspraxis erbjuder i dagsldget en
grans, utan later generalklausulens otillborlighetsrekvisit och dess svdvande

betydelse filla avgorandet rorande den riktade nyemissionens tillatlighet.
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1 Inledning

1.1 Introduktion till amnet

De nordiska private equity-bolagen, i media benimnda som bolag i
riskkapitalsektorn, har trots 1dgkonjunkturen och dess efterfoljande
restriktiva syn pé kreditgivning varit mycket framgangsrika investerare pa
den nordiska marknaden. Merparten av private equity-fondernas innehav ar
privata, onoterade aktiebolag. Affirsmodellen bygger pé att respektive fond
antingen kdper ut publika aktiebolag fran borsen for att sedan bedriva dem i
majoritetsdgd privat regi, eller att fonden koper redan privata aktiebolag och
bedriver dem 1 majoritetsdgd privat regi — for att omkring 515 ar senare

avyttra ndmnda bolag med vinst.

Denna affiarsmodell vécker ett flertal frigor om inforskaffande av kapital till
privata aktiebolag. Anskaffningen av kapital sker inte séllan via riktade
nyemissioner, som till sin natur &r ett avsteg frdn den grundlidggande
principen om en foretradesritt for nuvarande aktiedgare att delta i en
nyemission, som foreskrivs i 13 kap 1 § ABL. Nyemissionen kan t.ex. riktas
till bolagets ledning i en strdvan att binda vérdefull kompetens till bolaget,

eller till externa finansidrer eller 6vriga noga utvalda aktieégare.

Mot bakgrund av detta dr amnet idag mycket aktuellt och det finns darfor ett
intresse av att belysa ett antal frdgor om hur intresseavvagningen mellan
skyddet for minoritetsdgare och bolagets behov av att anskaffa kapital
genom en riktad nyemission bedoms. Det finns ockséd anledning att
utvirdera avsaknaden av lagstiftning. Ar omradet idag tillrickligt reglerat
och dr gillande aktiebolagsrittslig lagstiftning tillrackligt forutsebar for

aktorer pad marknaden?



1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna réttsvetenskapliga uppsats &r att ur ett kritiskt perspektiv
undersoka ett antal problem och fragestéillningar som uppkommer i samband
med att svenska aktiebolag utfor riktade nyemissioner, dvs. nér enbart vissa
utvalda aktiedgare alternativt en utomstidende finansiér far delta i en
nyemission. Utgdngspunkten &r att en riktad emission i grunden dr en
avvikelse frin aktiefigarnas ritt till likabehandling. Amnet omfattar siledes
kontroversiella avsteg fran viletablerade grundsatser inom

aktiebolagsritten.

Malet med uppsatsen ér foljaktligen att finna samt analysera eventuella
gransdragningar i regelverket. Det dr ett omrdde laddat med ett flertal
motstdende intressen, men var gér gransen och hur ska intressena vigas mot

varandra i respektive situation?
De fragor som behandlas i uppsatsen dr foljande:

—  Var gar grdinsen for det som rdttsligt ska anses vara en
tillaten respektive otilldten riktad nyemission i ett privat

aktiebolag?

—  Ar nuvarande lagstifining tillricklig? Behévs ytterligare
lagstiftning eller klargoranden i rdttspraxis for att
rdttssdkerheten for marknadens aktorer ska kunna

tillgodoses?



1.3 Metod och material

1.3.1 Allmént om metod och material

I forevarande uppsats har den réittsdogmatiska metoden anviénts och enligt
gangse metod har de traditionella réttskéllorna undersokts. Réttskilleldran
antas 1 korthet innebéra att svensk lag ska beaktas, att prejudikat och
lagforarbeten bor beaktas samt att andra domar, doktrin och institutionella
rekommendationer fir beaktas.' Lopande i texten kommer analytiska inslag
med egna asikter att flikas in 1 forhoppning att erbjuda en mer levande och

intressant lasupplevelse.

Intressant dr att ta stillning till huruvida man foretrdder minoriteten,
majoriteten, bolagets ledning eller en finansiérs perspektiv i forevarande
fall. Uppsatsen dmnar till en borjan halla en 6vergripande blick dver
géllande ratt, dvs. inte ta stdllning for en viss sida i intresseavvégningen.
Partsperspektivet, som bl. a. Westberg® problematiserar kring, anviinds
emellandt 1 uppsatsen for att beskriva de problem och argument som anfors
fran bdda sidorna av en intresseavvigning, samt pé vilket sétt rittsreglerna

kan ta hénsyn till denna avvéigning.

Nér en utredning undersoker huruvida dagens réttslige uppfyller de
efterstrdvansviarda kraven for rittssikerhet, dr det lampligt att se till erkénd
teori pa omradet. Fullers rittssékerhetskriterium’ ér ett erként hantverk pa
omréadet och kommer saledes att anvéindas som utgangspunkt vid en
bedomning av dagens réttsldge och dess forhallning till kriterier om

rattssikerhet.

! Peczenik, 1995, s. 33 ff. samt Peczenik, 2005 s. 249 ff.
? Westberg, 2004, s. 40 ff.
? Fuller, 1954, s. 274.



1.3.2 Behandling av Aktiemarknadsndmndens uttalanden
Ar sjilvregleringsorganet AMN:s uttalanden en rittskiilla som ir
genomgaende for hela den svenska aktiebolagsritten, dven utanfor
aktiemarknaden och ddrmed for privata aktiebolag? AMN uttalar sig idag

enbart om vad som skall anses vara god sed pa aktiemarknaden.*

Ett uttalande om vad som uppfyller god sed pa aktiemarknaden bor dérmed
samtidigt kunna uppfattas som ett uttalande om att forfarandet i fraga ar
forenligt med géllande aktiebolagsritt. Denna tes stirks dven ytterligare av
tidigare uttalanden frdn AMN, dir utgangspunkten for uttalanden alltid

ansetts vara svensk aktiebolagsritt.’

Uttalandena bor hanteras ur ett kritiskt perspektiv med en lag
rittskéllestatus, om ndgon alls, och bor inte likstéllas med avgdranden fran
exempelvis HD. Att undersoka AMN:s tidigare uttalanden motiveras av att
dessa kan tillhandahélla exempel pa situationer som kan uppkomma och
argument som 1 sddana situationer kan tala for eller emot olika réttsliga

16sningar, likt exempelvis underrattsavgoranden.

1.4 Avgransningar

For att kunna skapa ett tillrdckligt djup i utredningens analys méste det
aktuella omradet visentligt avgransas. Uppsatsen @mnar enbart behandla
svenska, icke marknadsnoterade aktiebolag. Det for riktade emissioner
annars relevanta 16 kap ABL, om den s.k. Leo-lagen, faller utanfor
uppsatsens ram. Det dr dessutom endast emissioner av aktier som kommer
att hanteras, fragor rorande emission av konvertibler och teckningsoptioner

hanteras séledes inte.

4 Johansson, 2011, s. 144.
5 AMN 2002:15, AMN 2003: 20 samt AMN 2006: 48.



Ytterligare en central avgriansning gors gentemot EU-rdtten. EU-
kommissionens andra bolagsdirektiv® ér ett av flera bolagsdirektiv som
syftar till att harmonisera europeisk bolagsritt och dr dven det direktiv som
reglerar nyemissioner. Da den svenska aktiebolagsritten inom det aktuella
omrédet dr harmoniserad med unionsritten ldimnas den utan vidare

bearbetning och fordjupning.

® Radets andra direktiv 77/91/EEG den 13 december 1976.
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2 Den rattsliga regleringen

av riktade emissioner

Emissioner dr ett led i ett aktiebolags kapitalanskaffning. Att emittera
ytterligare aktier for att anskaffa kapital &r ett alternativ till mer traditionella
kreditataganden sa som banklan eller utgivande av foretagsobligationer.
Istdllet for att belasta bolagets balansrdkning med skuldsittning, medfor en
nyemission en 6kning av bolagets aktiekapital (eget kapital) och dirmed en

forbattring av bolagets finansiella stillning.

2.1 Emission av aktier — en oversikt

2.1.1 Allmént om 6kning av aktiekapital

De regler som huvudsakligen styr en 6kning av aktiekapital via emissioner
finns 1 11-16 kap ABL. Andra regler, exempelvis de om bolagsstimma och
bolagsordning i tidigare kapitel i ABL, kan dven vara av relevans vid ett
emissionsforfarande.” I 13 kap 1 § ABL stadgas att aktiekapitalet i ett bolag

kan 6kas via en nyemission eller fondemission.

En fondemission regleras i 12 kap ABL och &r en rent bokforingsméssig
atgdrd, dar bolagets fria kapital klassificeras om till bundet aktiekapital i
balansrikningen. Finns tillgadng utdver skulder och bolagets bundna kapital
ir det fritt eget kapital, 5 kap 14 § ARL. Det ir sdledes inte tal om en
kapitalforskjutning till aktiebolaget, utan en renodlad omstrukturering av
disponibelt kapital. Genomforandet av en fondemission far dock stor
inverkan pa bolagets fortsatta mojligheter att anskaffa kapital, detta da

kreditgivare 1 viss utstrickning beddmer bolagets finansiella stabilitet

" Gavatin, 1992, s. 57 ff.
10



utifrén aktiekapitalets storlek.®

I kontrast till fondemissionen dr nyemission av aktier en handling som
tillskjuter nytt kapital till ett aktiebolag. En nyemission kan te sig i olika
former, exempelvis genom kontantemission, kvittningsemission eller en

apportemission.

Beslut om nyemission fattas som utgangspunkt med enkel majoritet pa
bolagsstimman, 11 kap 2 § ABL. Ovriga regler om ett aktiebolags
tillvigagéngssétt vid en nyemission stadgas i 13 kap ABL. Styrelsen i ett
aktiebolag kan dock ldgga ett forslag till bolagsstimman att besluta om
nyemission, ndgot som ofta dr den normala startpunkten for en
emissionsprocess.” En styrelse har dessutom méjlighet att antingen besluta
om emission med bolagsstimmans efterfoljande medgivande, alternativt att
styrelsen med bolagsstimmans bemyndigande kan besluta om emission 1
efterhand. Det finns sdledes tre olika beslutsgéngar att tillgd vid ett

emissionsforfarande. '

Att ett aktiebolags bolagsordning tillater en eventuell 6kning av bade det
maximala antalet aktier sdvil som det totala aktiekapitalet 4r ofta en
forutsittning for nyemissionens giltighet.!' Det minsta antalet aktier tillats
som minimum vara en fjardedel av hogsta antalet aktier foreskrivna i
bolagsordningen. Det dr nadgot som inte sillan maste dndras innan en

nyemission kan genomforas, ett tvang om éndring stadgas 11 kap 2 § ABL.

¥ Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 204 ff.
? Sandstrém, 2010 s. 116.

' Johansson, 2014, s. 233.

' Skog, 2013, s. 51.
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2.1.2 Kontantemission

Denna form av emission dr en traditionell 6kning av ett aktiebolags egna
kapital, ndmligen att antingen en befintlig eller nytilltradd aktiedgare
tillskjuter kontanta medel till aktiebolaget. Beslut om kontantemission fattas

med enkel majoritet.'”

2.1.3 Apportemission
En apportemission innebér att aktiebolag tillférs annan egendom dn
kontanter, exempelvis en maskin, aktie eller ett patent. Ett exempel pa dess

praktiska anvindning ér erliggandet av betalning vid ett foretagsforvarv.'

Ett sdrskiljande drag for apportemission, i relation till dvriga typer av
emissioner, dr att den till sin natur frantrader den foretradesritt som
foreskrivs i 13 kap 1 § ABL, mer om detta under avsnitt 2.2.1. Det har av
lagstiftaren ansetts praktiskt komplicerat och icke onskvért att samtliga
aktiedgare ska fa en mojlighet att tillfora just den tillgang som bolaget

e e . 14
forvéntas vara i behov av.

Centralt for den egendom som tillfors bolaget ar att den ska inneha ett
verkligt vérde, dvs. medfora en nytta for mottagaren. Med ett krav pa
apportegendoms tillférda nytta i 2 kap 6 § ABL é&r det lagstiftarens

malsdttning att utesluta ett eventuellt missbruk via apportemissioner.

2.1.4 Kvittningsemission
En annan typ av emission &r den som sker genom kvittning'”, namligen nir
en fordringsdgare erhaller nyemitterade aktier i bolaget i utbyte mot

kvittning av sina fordringar.'® Motivet bakom lagligheten av en

12 Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 256.
" Sevenius, 2011, s. 278 ff.
1 Sandstrom, 2010, s. 118.
' Beslut om aktietecknings kvittning mot en fordran foreskrivs i emissionsbeslutet, 13 kap
24 § ABL.
' Skog, 2013, s. 51.
12



kvittningsemission &r att den anses mdjliggora kapitalanskaffning och en
lagre skuldséttningsgrad, utan att en borgenir behover tillskjuta nytt

kapital.'’

Det som i praktiken sker dr att bolaget konverterar skuld till eget kapital. En
kvittningsemission &r inte att forvéixla med utgivande av mezzaninlén eller
konvertibler, som till sin natur ocksa har en omvandlande funktion fran
skuld till eget kapital.'® En kvittningsemission #r en aktieemission, regler

om konvertibler och dess emissioner hanteras istdllet i 15 kap ABL.

2.2 Foretradesratten
2.2.1 Primar foretradesrétt

En central frdga vid en nyemission dr vem som ska &ga ritt till de nya
aktierna. Vid en kontant- eller kvittningsemission dr huvudregeln att
befintliga aktiedgare har foretrddesritt till nya aktier 1 forhallande till sin
dgarandel 1 aktiebolaget. Denna legala ritt tillkommer aktiedgaren enligt 13

kap 1 § ABL och kallas for den primdra foretrddesrdtten.

Lagstiftaren har genom en regel om befintliga aktiedgares foretradesrétt
dmnat skapa vissa garantier fOr att reglerna om nyemission inte utnyttjas,
dvs. att pd ett otillborligt vis rubba balansen mellan olika aktiedgargrupper.
Det kan exempelvis syfta till att ge alla aktiedgare lika mdjligheter att
utnyttja den forman som ligger i att en teckningskurs vid nyemission kan

vara sirskilt fordelaktig."

Ett bolag med flera aktieslag, som ofta skiljer sig at vad avser

vinstutdelning, réstvirde samt foretradesritt vid konkurs, méste reglera

' Prop. 2004/05 s. 352.
18 Andrén, Eriksson & Hansson, 2003, s. 101 ff.
' Prop. 2004/05:85, s. 675 ff.
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dessa skillnader i bolagsordningen. Detta blir sérskilt aktuellt rorande
foretradesratt vid nyemission — ska exempelvis en dgare av preferensaktier

ha foretradesritt 4ven vid emission av B-aktier?

Vanligen formuleras i bolagsordningen®® att aktiefigarna antingen har
foretradesritt till aktier av samtliga emitterade slag (/ika foretrdidesriitt),
eller att en aktieigare enbart har foretradesritt till det aktieslag den redan &r

innehar (olika foretridesritt).*!

2.2.2 Subsidiér foretrdadesratt

Om en bolagsordning i ett aktiebolag foreskriver att en foretradesrétt vid en
nyemission enbart uppkommer for nuvarande dgare av den emitterade
aktiesorten, ska enligt 4 kap 3 § ABL det dven foreskrivas en subsididr

foretridesrtt.”

Denna foretrddesrétt fungerar, praktiskt sett, s att vid det tillfalle da
innehavarna av ett visst aktieslag, nimligen det som emitteras, véljer att inte
teckna sig 1 forsta hand sa tillfaller rétten att teckna till samtliga aktiedgare i

bolaget.”

Det bor dock poédngteras att en subsididr foretrddesritt i manga lagen infe
aktualiseras, dé aktietecknarna med primaér foretradesritt ofta tenderar att
sélja sina teckningsritter vidare till utomstdende. Pa detta vis, menar
Johansson, ér lagtexten pa omradet inte helt lyckad. Ett kringgéende av den
subsididra foretradesratten dr dirmed mojlig via marknaden for

teckningsritter genom forséljning till utomstaende.*

%% Olika aktieslag stadgas i 4 kap 2 § ABL. De tva alternativen mojliggérs av 4 kap 3 §
ABL.

! Skog, 2004, s. 12.

2 Johansson, 2014, s. 97.

* Skog, 1996, s. 16.

2 Johansson, 2014, s. 97.
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2.3 Riktad emission — ett avsteg fran

foretradesratten

2.3.1 Bakgrund till riktade emissioner

Fram till 1973 fanns det en ovillkorlig foretradesritt for befintliga
aktiedgare. Vid denna tidpunkt sléppte man pa detta absoluta krav till
formén for Allménna Pensionsfonder och dess mojlighet att kunna gora
kapitaltillskott i aktiebolag och dirmed bli aktiesigare.” De regler som
infordes begridnsades dock inte enbart till dessa fonder, utan lagstiftaren
valde att luckra upp systemet i sin helhet. Emissioner har sedan dess, under
vissa forutsattningar, kunnat riktas till befintliga sdvél som utomstdende

aktiedgare.

Beslut om en riktad emission fattas efter 1995 inte®®, likt en vanligt
foretradesemisson, med enkel majoritet. Istéllet krivs tvd tredjedelar av
rosterna pa bolagsstimman enligt 13 kap ABL.*’ Processen r alltsa ett
avsteg fran den grundlidggande princip behandlad under avsnitt 2.2.1. Beslut
om riktad nyemission fattas enbart i det enskilda fallet, det dr inget beslut

som kan foreskrivas gilla 16pande enligt bolagsordningen.*®

2.3.2 Skal att rikta en nyemission

Skélen och motiven bakom att rikta en nyemission dr manga. Da
lagstiftningen® uppstiller ett krav pa motivering till avvikelse fran
foretradesritten dr det av relevans att behandla motiven bakom en riktad

nyemission.

* Prop 1973:93 5. 71.

*% En harmonisering av EU-ritten har medfort ett krav pa tvé tredjedelars majoritet.

" Framst 1-2 §§ 1 13 kap ABL.

% Skog, 2004, s. 19.

¥ 13 kap 4 § 4 st. ABL uppstiller krav pa avvikelseforklaring. Ursprungliga ritten till
avvikelse fran foretradesratt foljer av 13 kap 1 § 2 st. punkt ¢ ABL.

15



Ett motiv kan vara en finansiell kris som medfor att ett aktiebolag inom en
kort period behover kapital. Tidsaspekten &r saledes av relevans for bolaget
nédr man beslutar om riktad emission, en process som dr klart mindre
tidskrdvande &n en reguljar foretrddesemission. Da en riktad emission &r
mindre tidskrdvande medfor det vanligtvis &ven mindre administrativa
kostnader under forfarandet. Slutligen bor noteras att en riktad nyemission
ofta genomfors fOr att fi in en aktiefigare med en viss kompetens eller stark

kassa, ndgot som p4 sikt anses gynna bolaget.”

Eftersom béade en investering alternativt en finansiell kris med fordel ofta
hanteras med bradska under en kortare tidsperiod, blir en riktad emission
onskvird och praktisk d& kravet pd skyndsamhet som handlingen uppstéller
uppfylls.*’ Man har i forarbeten dven pekat pa att motivet bakom en riktad
nyemission kan ligga i tryggheten att fa emissionen fulltecknad. Vid en
oriktad nyemission riskerar bolaget att inte fa sin emission fulltecknad och

dirmed riskera syftet med emissionen att falla.’>

2.3.3 Utspadningseffekter for icke deltagande aktiedgare
En riktad emission leder till en s.k. utspddning av dels befintliga aktiedgares
rostandel, savil som dess kapitalandel i bolaget. De aktiedgare som inte
tillats delta i emissionen far relativt sett till de nytecknande aktieigarna en
mindre andel. En sirskilt kritisk skiktgrians uppstéar vid en dgarandel om tio
procent av bolaget. I ett scenario dir det exempelvis finns tvd dgare, varav
minoritetsigaren spids ut och hamnar pa en andel léigre 4n tio>® procent (och

majoriteten sdledes ett >90 % dgande), finns risk att denne helt forlorar sin

%% Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 266, samt AMN 2002:2.

*! Gavatin, 1992, s. 59.

80U 1971:15, 5. 175.

3 For tydliggorande exempel av ekonomisk utspidning, se Bergstrom & Samuelsson, 2012,

s. 259 ff.
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dgarandel 1 bolaget med bakgrund av reglerna om tvingsinlosen i 22 kap

ABL.**

Minoriteten dr dock inte helt utan maktmedel i ett lige d& den finner sig
sjalv forfordelad vid ett beslut om en riktad nyemission. Det finns
mdjligheter for minoriteten att vicka en talan om klander med stod av

diverse minoritetsskydd, se vidare under avsnitt 4.1°°.

** Se dven ytterligare minoritetsregler som med 10 % #garandel ger mojligheter, exempelvis
att kalla till extrastimma enligt 7 kap 13 § 2 st. ABL, pakallande av sdrskild granskare
enligt 10 kap 21-22 §§ ABL, samt payrkan om vinstutdelning, 18 kap 11 § ABL. Dessa
kontrollverktyg for minoriteten riskerar att ga forlorade vid en utspédning av dgarandelar i
bolaget.

%% Skog, 2013, s. 55.
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3 Aktieagarskydd

3.1 Inledande kommentar om

aktieagarskydd

Majoritetsprincipen dr grundlédggande i svensk bolagsritt. Den aktiedgare
som vid bolagsstimma kontrollerar majoriteten av rosterna kommer
foljaktligen att besluta i de flesta aktuella fragorna for bolaget. Motivet
bakom denna princip ligger i att bolaget ska forvaltas effektivt och vara
beslutskraftigt. Sandstrom menar att reglerna existerar i syfte att hindra

majoritetsigaren fran att, enkelt uttryckt, spela ett “ojust spel ”.>°

Aktiedgarskyddet vid riktade nyemissioner bygger till stor del pa kravet om
kvalificerad majoritet for stimmobeslut’’ som avviker fran aktiesigarnas
primira foretrddesrétt, principen om likabehandling samt de tvé
generalklausulerna. Det kan tydliggdras genom att det kvalificerade
majoritetskravet i regel stéller upp ett forsta skydd, som vidare backas av
likhetsprincip savél som generalklausul 1 det ldge da stordgarna har en

kvalificerad majoritet.”®

3.2 Likhetsprincipen

3.2.1 Om likhetsprincipen
Principen om likabehandling kommer framst till uttryck i 4 kap 1 § ABL
och ér den princip som syftar till att aktier i aktiebolag ska likstdllas. Det

avser framst de skyldigheter och rittigheter som dr hanforligt till aktierna

3¢ Sandstrém, 2010, s. 196.
*7 For en nirmare redogérelse, se avsnitt 2.3.1.

*¥ Prop. 1973:93 s. 83.
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och inte aktieigarna®’, saledes kan inte sporsmal rorande exempelvis
bolagets beslut om anstéllningar eller inkdp av maskiner angripas med stod

av likhetsprincipen.*

Avsteg fran likhetsprincipen tillats inforas i bolagsordningen genom att
olika aktieslag s& som A-aktier, B-aktier och preferensaktier foreskrivs.
Likhetsprincipen fér i ett sddant 14ge den betydelsen att det 1
bolagsordningen angivna forhallandet mellan aktieslagen ska respekteras.
Skillnaden mellan aktieslagen rorande exempelvis vinstdelning och

rostvirde far inte vara relaterat till aktiedgaren, utan enbart till aktien.*'

3.2.2 Réttsutvecklingen i doktrin och praxis
Likhetsprincipen dr som ovan konstaterat en grundliggande
associationsrittslig princip, men dess innebérd ar inte helt klar.** Praxis fran
HD rérande hur dgarna till ett aktiebolag i realiteten ska tolka och eventuellt
gora avsteg™ fran likhetsprincipen ar spretig. I malet NJA 1977 s. 393
uttalar HD, enligt tolkning av Pehrson**, att en olik behandling mellan #gare
kan vara tillaten trots att den inte &r medgiven i bolagsordningen — ndrmare

bestamt da “detta dr av sakliga skdl motiverat”.

Réttsfallet har flitigt debatterats i doktrin. Nial, Johansson, Rodhe, Skog45
samt Ahman™ stiller sig alla skeptiska till Pehrsons slutsats av rittsfallet.
Johansson uttalar att ett avsteg fran likhetsprincipen kan goras sdvitt det

avser att “avvdrja en allvarlig kris for bolaget”, men godtar inte den mer

39 Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 63.
* Nerep, 2003, s. 290.

*! Johansson, 2014, s. 158.

2 Ahman, 1997, s. 792.

* Forslagsvis vid en riktad nyemission.
* Pehrson, 1987, s. 501.

* Skog, 2013, s. 248.

* Ahman, 1997, s.
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generella inskrinkningen som Pehrson uttalat.*” Rodhe och Skog anser dven
de att Pehrsons standpunkt dr orimlig. De dr av ésikten att likhetsprincipen

med ett sddant stdllningstagande helt dsidositts.

Vidare har HD i det mer aktuella NJA 2013 s. 1250 behandlat en fraga om
bl. a. likhetsprincipen kan aktualiseras i ett lige da en aktiedgare motsétter
sig stimmobeslut om likvidation, ett beslut som de facto 4samkade nimnda
aktiedigare ekonomisk skada. Ovriga aktiesigare 4samkades inte skada i
samma utstrickning och saledes medforde beslutet i praktiken olika
konsekvenser for aktiedgarna.

Arvidsson konstaterar i en nyligen utgiven artikel*®

att HD tar fasta pa att
likvidationsbeslutet i sig var "formellt detsamma” for samtliga aktiedgare
samt att likhetsprincipen dé inte satts at sidan. En likabehandling av
samtliga aktier har i strikt mening brukats. Arvidsson menar vidare att
rittsfallet undanrdjer mycket av den forvirring och sammanblandning med

generalklausulerna som foljde efter 1977 ars rittsfall och dérefter i juridisk

doktrin.

Av prejudikatet foljer att likhetsprincipen kan konstateras ha en strukturell
funktion. Med det menas en formell och strikt spréklig tillimpning om
likhet rorande aktier i bolaget, som enbart tar sikte pd hur medlemmarnas
rittigheter 1 associationen forhaller sig till varandra — inte dess innehéll och
effekter. Vad ett beslut eller en atgird reellt sett leder till har ingen betydelse
for likhetsprincipens tillimpning. En reell olikbehandling regleras istdllet av

generalklausulerna, se avsnitt 3.3.

3.2.3 Avslutande kommentar
Argumentation rorande avsteg fran likhetsprincipen vid en riktad

nyemission i exempelvis tider av finansiell kris som forts i doktrin torde

4 Johansson, 1990, s. 124.
* Arvidsson, 2015, s. 266.
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bl.a. 1 ljuset av NJA 2013 s. 1250 enligt min mening istéllet hinforas till
generalklausulen som &r &mnad att ta sikte pd en reell olikbehandling. Vid
en riktad nyemission behandlas alla aktier enligt dess strikta ordalydelse
lika. Sdledes bor en missndjd aktiedgare istdllet angripa en olovlig

nyemission med generalklausulerna som redogors for nedan.

3.3 Generalklausulerna

3.3.1 Allméant

I ABL finns tva stycken generalklausuler. De aterfinns 1 7 kap 47 § vad
avser stimmobeslut, samt 8 kap 41 § ABL avseende styrelsebeslut och
annan foretrddare for bolaget. Da beslut om en riktad nyemission fattas pa
bolagsstimma &r det den forstndmnda generalklausulen som framst ér av
relevans, dven om ett beslut rorande en riktad nyemission kan delegeras till

styrelsen.

3.3.2 Generalklausulens inneb6rd

Bestdmmelsen i frdga innebér att en bolagsstimma inte fér foreta en
rittshandling som &r dgnat att ge otillborlig fordel at en aktiedgare eller
nagon annan, som ir till nackdel for bolaget eller annan aktiesgare. >
Lagstiftaren ansag inte likhetsprincipen som tillrdcklig, utan ville ge
minoritetsskyddsreglerna det ett bredare tillimpningsomrade.
Generalklausulen kan sammanfattningsvis konstateras vara ett villkorat

forbud mot en positiv sirbehandling av aktieigare.”’

Forhallandet mellan likhetsprincipen och generalklausulerna stélls pa sin

spets 1 motivuttalandena till aktiebolagen, dér det stadgas att ett beslut som

4 Nerep & Samuelsson, 2012, 7 kap 47 §.
%% Andersson & Sten, 2009, 7 kap 47 §.
31 Arvidsson, 2014, s. 275.
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ar forenligt med lag (dvs. likhetsprincipen) aldrig kan vara otillborliga.™ I
ett scenario da en riktad nyemission inte strider mot likhetsprincipen skulle
stimmobeslutet d4 inte g att angripa med associationsréttsliga
aktiedgarskyddsregler. En sddan slutats forefaller enligt doktrinen orimlig. I
doktrin menar man namligen att detta &r den stora skillnaden mellan de tva
skyddsreglerna, dvs. att generalklausulen dven tar sikte pa de ekonomiska
effekterna av en atgérd och inte enbart dtgérden som sddan — foljaktligen
bor dtgirden trots en konformitet med likhetsprincipen kunna angripas av

generalklausulen.”

3.3.3 Féretagsekonomiskt férsvarbart och
otillborlighetsrekvisitet

Ett cirka 40 ar gammalt motivuttalande™ till aktiebolagslagen fastslog att en
atgdrd som ligger i1 bolagets intresse och ér foretagsekonomiskt riktig eller
forsvarlig inte kan betecknas som otillborlig, dven i det fall da dtgdrden
innebdr en avvikelse frén generalklausulen. Uttalandet har skapat stora

oklarheter och meningsskiljaktigheter i tillimpning sévil som i doktrin.

Rohde och Skog menar pé att uttalandet leder till en oldmplig tolkning, att
en strikt tolkning av motivuttalandet leder till slutsatsen att en god gérning
for bolaget medfor ett tillatet fransteg fran ett krav pa likabehandling.
Framst menar man att foretagsekonomin inte kan leda till nigra rittsnormer.
Vidare konstaterar Skog att bolagets intresse dr detsamma som aktiedgarnas
gemensamma intresse — da tycks det ologiskt att anvinda detta redskap for

att 16sa en konflikt mellan aktiedigare.”

Av annan asikt dr Nerep, han menar pa att foretagsekonomiska aspekter med

fordel ska tas hdnsyn till vid en beddmning av ett otillborligt handlande.

>2 Prop. 1973:93, s. 137.
>3 Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 169 ff.
> Prop. 1973:93, s. 137.
%% Skog, 2013, s. 248 ff.
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Nerep konstaterar dessutom att en foretagsekonomiskt forsvarlig dtgird kan

vara otillborlig d& den gynnar exempelvis majoritetsaktiesigaren.®

En annan &sikt framfors av Samuelsson, Hogfeldt och Bergstrom, dé de
menar pd att motivuttalandet dr ett klargérande av att
vinstmaximeringsprincipen dr dverordnad otillborlighetsrekvisitet och att
darmed likabehandling fér sta 4t sidan for detta. Uttalandet far rimligen
tolkas som ett nedskrivande av generalklausulens betydelse vid situationer
rorande bl.a. riktade nyemissioner.’’ Det kan dock i undantagsfall
forekomma att en aktiedgare, med stdd av generalklausulen, kan angripa ett

beslut som medfor en otillborlig fordel hos en annan aktieigare.”

Da innebdrden av rekvisitet om otillborlighet och dess koppling till
foretagsekonomisk forsvarbarhet uppenbarligen enligt ovan inte ar klarlagd,
uppstar dven fortsédttningsvis oklarheter kring vilka foretagsekonomiska

atgdrder som bedoms vara otillborliga dtgirder 1 generalklausulens mening.

3.3.4 Réttsutvecklingen i HD
Generalklausulen i dess nuvarande utformning har av HD enbart provats tva

ganger, detta i NJA 2000 s. 404 samt NJA 2013 s. 1250.”

I NJA 2000 s. 404 var situationen den att verksamheten i ett aktiebolag, AB
1, flyttas dver utan erséttning till ett annat aktiebolag, AB 2. En
minoritetsaktieigare i AB 1 véckte talan da det visats sig att flera aktiedgare
1 AB 2 dven var deldgare i AB 1 och darmed tillskansat sig verksamheten
genom att sitta pa ”dubbla stolar”. HD ansag att detta beslut beredde en
otillborlig fordel for majoritetsdgaren samt att minoritetsaktiedgaren

berdvats mdjligheten att fa avkastning pa sitt satsade kapital i en

*% Nerep, 2003, s. 298 ff.

°7 Forfattares anmirkning.

>¥ Bergstrom, Hogfeldt & Samuelsson, 1994, s. 139.
59 Johansson, 2014, s. 161.
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vinstgivande verksamhet.”

Slutligen var skadan formellt sett lika stor for samtliga aktiedgare. D& HD
menade pa att generalklausulen d4ven omfattar den reella effekten, dvs. tar
hénsyn till det faktum att majoritetségarna otillborligen gynnades av
staimmobeslutet, var 7 kap 47 § ABL tillimpbar i fallet och

underprisoverlatelsen var ddrmed ogiltig.

I det nyligen publicerade rattsfallet NJA 2013 s. 1350 ar det, med riktade
nyemissioners tillatlighet i dtanke, av intresse att se till huruvida ett
aktiebolags stimmobeslut om likvidation stridit mot generalklausulen. For
det forsta bekriftar domen den sedan tidigare etablerade forestéllningen om
att det &r av stor betydelse om den till synes olovliga handlingen har bidragit

till en 6verforing av ekonomiska viarden mellan aktiedgare.

Vidare konstaterar HD att likvidationsbeslutet (som vid en analogi torde
kunna likstillas med ett beslut om riktad nyemission) ®' som sddant inte
medforde nagon 6verforing av ekonomiska virden mellan aktiedgare, och pa
sa vis skiljer sig fran NJA 2000 s. 404 dér en mer omedelbar koppling fanns
mellan beslutet och dess effekt.®” Den ekonomiska dverforing som skedde
mellan aktiedgarna i 2013 ars fall har inte med likvidationsbeslutet att gora,
utan hirstammar fran hindelser i ett senare skede da en underprisoverlatelse
av inkrdmet 1 bolaget foretogs. Stimmobeslutet kan saledes inte angripas

med generalklausulen.®

Rattsfallets prejudikatvérde i en analogi till en riktad nyemission far
dessvérre anses begrdnsat. Ett sidant stimmobeslut torde likt NJA 2000 s.

404 ha en mer direkt koppling da det ar beslutet som sddant som kan leda

% Andersson & Pehrson, 2008, s. 121 ff.
6! Forfattares anmirkning.
52 Punkt 9 i domen.

8 Arvidsson, 2014, s. 267 ff.
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till en ekonomisk eller rostvirdesmissig forlust for minoriteten. Beslutet ér
ddrmed av otillborlig art. Vad som &r det otillborliga i en olovlig (dvs. vad
det dr som egentligen kategoriserar emissionen som olovlig) nyemission ar
med detta réttsfall dock &nnu obesvarat. Det kan dock med sékerhet
konstateras, en gang for alla, att ett stimmobeslut rorande det som senare
visar sig vara en olovlig samt riktad nyemission kan angripas med

generalklausulen.

3.3.5 Rattsutvecklingen i hovriétten

Fran hovritterna dr framst fallet Birger Lundstrdém m.fl. mot Allménna
Ingenjorsbyran AB® av intresse. Bolaget hade utfirdat en riktad nyemission
av konvertibla skuldebrev gentemot de anstillda (som dessutom var
aktiedgare) till en underkurs utan att, enligt kiranden, pavisa objektivt

godtagbara skil — nagot som vickte minoritetsaktiedgarnas missndje.

Tingsrétten uttalar i malet att generalklausulen ska tillimpas restriktivt samt
att tillimpbarheten av otillborlighetsrekvisitet dr tveksamt. Domstolen utgar
saledes frén majoritetsprincipens foretrdde framfor en tillimpning av
generalklausulen. Vidare i Hovrétten beslutades om inhibition av
emissionsbeslutet samt att parterna forliktes, oturligt nog i en av uppsatsens
relevanta sakfrdgor - ndmligen den om generalklausulens tillimpbarhet pa

riktade nyemissioner.

64 () 1845/84, Svea Hovriitt.
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4 Problematiska omraden

vid intresseavvagningen

4.1 Vardering av aktier
4.1.1 Vérderingens betydelse

I ett borsnoterat bolag dr det till synes enkelt att avgora virdet per aktie d&
man i realtid kan f6lja borskursens utveckling.” I ett privat aktiebolag ér
situationen dock en annan. Det finns ingen vetskap om bolagets aktiekurs
och saledes kan svérigheter uppsta vid bestimmande av teckningskurs i fall

av nyemission.

Vid en nyemission har av Johansson uttalat att man frimst ska undersoka tre
aspekter vid avgoérande om riktade nyemissioners forenlighet med
generalklausulen. Dessa dr de nya aktiernas teckningskurs, en fordndring av
de ekonomiska sévil som styrkeforhdllandena i bolaget, samt skdlen bakom
en riktning av nyemissionen.®® Centralt blir dérmed att se till
véirderingsmetoder som anvénds for att i ett privat aktiebolag vérdera aktier.
Virt att inledningsvis notera dr att aktiens teckningskurs enligt ABL aldrig
far sittas under aktiens kvotvirde.”’” Utdver denna reglering finns i ABL

ingen bestimmelse om prissdttning av aktier i privata aktiebolag.

6% Sevenius & Ortengren, 2012, s. 41.
66 Johansson, 1990, s. 148.
713 kap 4 § 3 st. ABL.
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4.1.2 Tillvdgagangssitt vid vérdering i privata aktiebolag
Vid virdering av en aktie finns olika tillvigagangssitt. De tre vanligaste ér

substansvérdering, jamforande virdering samt kassaflodesvardering.

Substansvirdering genomfors via en 6gonblicksbild pé bolagets
balansrikning och dess tillgangar, for att sedan avgora dess monetéra virde.
Man tar séledes infe ndgon hénsyn till verksamhetens resultatrdkning eller
finansiella prestation under éret eller framtida ar. Vid en
jamforelsevirdering sker endast en jamforelse av exempelvis drets vinst i
forhallande till virdet per aktie.”® Jimforelsen gors mellan det privata
aktiebolaget som man avser virdera och dess motsvarigheter pa

aktiemarknaden dar ett viarde enklare kan fastslas.

Kassaflodesvardering fokuserar, till skillnad frdn metoden om
substansvérdering, enbart pd bolagets kassaflode och framtida disponibla
kontanta medel. Man d&mnar berékna framtida kassafldden till ett nutida
vérde for att pd s vis virdera bolaget. Denna varderingsmetod &r ytterst
vanlig och har starka subjektiva inslag i samband med prognostiseringen av

framtida kassafloden.®’

4.1.3 Riskpremie och dess koppling till
informationsasymmetri

Ett centralt begrepp vid aktievdrdering ar riskpremie. En investering i aktier
anses generellt medfora ett visst risktagande. Vid virderingen av aktier
maéste en premie for detta risktagande darmed kalkyleras fram, dvs. vilken

ersédttning investeraren kriver for sitt risktagande vid tecknande av aktier.

Av relevans ur ett juridiskt perspektiv dr att en riskpremie paverkar virdet
pa aktien, dvs. en lag riskpremie ger ett hogt nuvérde pa aktien och vice

versa. Riskpremiens storlek kan komma att 6ka pga. en rddande

% Det s.k. P/E talet.
69 Edenhammar, Norberg & Thorell, 2012, s. 185 ff.
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informationsasymmetri mellan aktiedgarna och utomstaende investerare,

varpd den senare kréver erséttning for denna ovisshet.

Denna informationsasymmetri medfor séledes en hogre rabatt for
aktietecknaren vid en riktad nyemission, da denna inte dr beredd att betala
ett lika hogt pris for aktierna vid stor osékerhet.”” Storleken pa en sadan
rabatt dr av intresse vid beddmningen av den riktade nyemissionens

tillatlighet 1 forhdllande till ABL:s regler om likabehandling.

4.2 Gransdragning vid riktade

nyemissioner

4.2.1 Utveckling i lagstiftning

Motivuttalanden fran stiftandet av 1975 ars ABL stadgar att riktade
nyemissioner fir ske enbart av objektiva skadl. Lagutskottet menade
dessutom pé att det torde vara “synnerligen ovanligt” att en riktning
gentemot en befintlig aktiedgare inte skulle sta 1 strid med
generalklausulen.”' An idag rader med bakgrund av dessa uttalanden
osidkerhet pa rittsomradet.”” I DS 2012:37 har dock Skog uttalat att det snart
40 ar gamla uttalandet far ses som &verspelat, ndgot som dven regeringen
stodjer.”> Om avstandstagandet enbart avser borsbolag eller dven bolag som

omfattas av ABL i allménhet forefaller oklart.

Notera dven att en viss glidning verkar rdda mellan aktiemarknadsrétten och
aktiebolagsratten. Skogs uttalanden ledde bl. a. till att Kollegiet for

bolagsstyrning i ett senare skede bemyndigades limna en rekommendation’

n Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 265.

" Prop. 1973:93 5. 129 samt LU 1973:19 s. 45.
2 Prop. 2013/14:86, s. 66.

3 Prop. 2013/14:86, s. 66 f.

™ Kollegiet for bolagsstyrning, 2014

28



till aktiemarknaden baserat pa den diskussion som forts rérande ABL. Det
verkar sdledes nagot oklart huruvida Skog, regeringen samt Kollegiets
uttalanden &r applicerbara pa privata aktiebolag och dess riktade
nyemissioner. Klarlagt dr att ABL styr privata aktiebolags handlande, men
ar innehéllet 1 2013 ars proposition aktuellt for privata bolag? En tydligare

distinktion mellan de tva vore i sammanhanget onekligen dnskvird.

Vidare fastslar regeringen att ett stimmobeslut om riktad nyemission inte
16per ndgon risk att angripas av generalklausulen sa linge det inte foregas av
ett illojalt syfte samt sikerstiller marknadsméssighet.”” Uttalandet
motiverar eller exemplifierar dessvirre inte vad som menas med varken
marknadsmaissighet eller illojalt handlande, vilket ddrmed fortfarande

vidhéller fragetecken pa omradet.

I propositionen ldmnar man detta till rattstillimpningen. Huruvida man med
rdttstillimpning avser utldtanden fran Kollegiet for bolagsstyrning samt
avgoranden fran AMN rdrande enbart aktiemarknaden som
tillfredsstéllande, eller om skrivningen &r en forskjutning till HD att prova
fragan ur ABL:s synvinkel dr oklart. Detta med bakgrund av att den i
propositionen kommenterade DS 2012:37 tar sikte specifikt pa
aktiemarknadsbolag.

4.2.2 Teckningskursens rabatt

Likt ovan konstaterat forefaller det oklart vad som egentligen avses med
marknadsmaissighet och var gransen gar for en riktad nyemissions
tillatlighet. Som Johansson konstaterat’® &r emissionskursen en av de saker
som analyseras vid en réttslig bedomning av en riktad nyemission, dé en

underprissittning medfor en ekonomisk utspadning.

Att emittera nya aktier till en rabatt vid en riktad nyemission motiveras

DS 2012:37, s. 44 f. samt Prop. 2013/14 s. 66.
7 Johansson, 1990, s. 148.
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framst av den informationsasymmetri och den riskpremie som foljer dérav.
Det ska enkelt uttryckt vara lockande for exempelvis en utomstaende
placerare att investera i ett bolag i finansiell kris. Didrmed tillats en viss
rabatt pa aktiepriset vid teckningen — utan att det anses strida mot
generalklausulen.”” Vidare kan fastslds att en definition av begreppet
finansiell kris inte har klarlagts i forarbetena. Méste bolaget riskera att gé i
konkurs? Maste den riktade nyemissionen vara central for bolagets

overlevnad? Detta torde bli en bedomningsfraga for rattstillimpningen.

Rodhe menar pa att emissionskursen maste ligga pa ett virde som “’ligger
nira” det aktuella aktievirdet.”® I forarbetena stadgas att en underkurs ér
tillaten, men att réttstillimpningen ytterst far avgora vad som &r en tillatlig
emissionsrabatt, innan det riskerar att strida mot generalklausulen.” For
végledning i vad som mojligen kan anses “’ligga néra” menar Skog pa att
riktade nyemissioner ofta ligger pé en rabatt om 5-10 % pa aktiemarknaden.
En generell och gréins for en godtagbar emissionsrabatt finns inte, detta har i
doktrin inte heller ansetts lampligt att infora. En bedomning bor goras i det

enskilda fallet.*

4.2.3 Gransdragningen rérande otillbérlighetsrekvisitet
De 6vriga tvd aspekter som bor analyseras vid en legal bedomning av en
riktad nyemission &r skélen till dess riktande samt eventuella forskjutningar
1 bolagets maktforhallanden. Vad som utgor en otillborlig atgérd enligt
generalklausulen utifrén dessa aspekter dr omdebatterat i doktrin. Den
foretagsekonomiska aspekten blir av stor vikt bade vad giller skélen och
maktforskjutning, men som konstaterats ovan dr dess innebord inte

klarlagd.®'

7 Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 266.
¥ Skog, 2013, s. 56 ff.

7 Prop. 1975:103 s. 103

%0 Skog, 2004, s. 24.

81 Se avsnitt 3.3.3.
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Genom ledning av rekommendationer fran aktiemarknadens
sjalvregleringsorgan fas inte heller en tydlig bild av vad otillborlig
egentligen betyder i sammanhanget. Det pekas pd att en bedomning méste

goras i det enskilda fallet.*

Vad avser skdlen bakom stimmobeslutet konstaterar man dock, likt
doktrinen™, att en risk att nyemissionen inte fulltecknas, kostnader for
forfarandet, tidsaspekten sdvil som en dnskan att {4 in en specifik aktiedgare
1 bolaget ér alla acceptabla motiv till ett riktande av nyemissionen. Huruvida
dessa motiv ér acceptabla vid liknande situation i ett privat aktiebolag &r

oklart. En brist p&d domstolsavgoranden i fragan skapar oklarhet pd omrédet.

% Initiativavgorandet AMN 2002:2.
%3 Bergstrom & Samuelsson, 2012, s. 266, samt AMN 2002:2.
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5 Analys och slutsats

5.1 Problematisering

I en ansats att besvara de fragor som inledningsvis stéllts foljer nedan en

redogorelse av delar ur den problematik som under arbetets ging lyfts fram.

5.1.1 Otillbérlighet

Efter en viss tveksamhet i doktrin kan det, med bakgrund av ovan och
framforallt NJA 2013 s. 1350, faststdllas att det &r generalklausulen som
lampligen anvinds for att angripa ett otillborligt stimmobeslut vid en riktad
nyemission. NJA 2000 s. 404 pavisar dessutom generalklausulens
tillamplighet pa beslut som formellt sett likabehandlar, men som reellt sett
inte likabehandlar aktiedgarna. Det finns séledes en inbyggd

genomtrangande effekt i generalklausulens tillimpning.

Vad giller foretagsekonomiskt motiverat som en ursdktande omstandighet
vid grinsfall och att handlandet ddrmed inte kan angripas med
generalklausulen, framstar rittslaget annu som oklart. Man viager helt enkelt
den foretagsekonomiska betydelsen for bolaget av den riktade nyemission
gentemot minoritetsskyddet. En foretagsekonomisk motivering vid
exempelvis finansiell kris kan enligt min mening inte ensamt véga tyngre én
otillborlighetsrekvisitet, &ven om argument av motsatt asikt framforts 1

doktrin.

Vad giller otillborlighetsrekvisitet kan sammanfattningsvis fastslas att det
pa ett effektivt sitt motverkar det absolut grovsta missbruket. Ett scenario
dér exempelvis en majoritetsdgare medvetet riktar en nyemission till sig
sjdlv eller nirstdende i syfte att spdda ut minoritetens andel omfattas
definitivt av skyddet och kan séledes klandras. Regelverket uppfyller

saledes inledningsvis sitt syfte. Ju mindre uppenbart missbruket &r, desto
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tamare blir regelverket och oklarheter tenderar att uppsta. Se vidare

diskussion nedan.

5.1.2 Vérderingsproblematik

I doktrin konstateras ofta hastigt att man vid en riktad nyemission kénner till
det korrekta, verkliga vérdet av de aktier som ska emitteras. Detta ma vara
fallet for ett aktiemarknadsbolag, men en kritisk granskare kan tycka att
situationen forefaller annorlunda i ett privat aktiebolag. Virdering av aktier i
onoterade bolag dr som ovan konstaterat inte ndgon exakt vetenskap och
bygger ofta pd antaganden om framtida vinster. Det ar foljaktligen av vikt
att stanna upp redan innan antagandet om aktiens verkliga virde och

problematisera kring detta.

Om ett bolag med sékerhet inte kan fastsla det korrekta virdet pa aktien —
hur ska aktiedgarna pa stimman da kénna till huruvida det 4r i linje med
lagstiftningen? Bakgrunden till doktrinens genomgéende tystnad i fragan fér

rimligen forklaras med anledning av ett osdkert rittslage.

5.1.3 Rabattens storlek

I ett scenario dé lasaren forutsdtter att bolaget lyckats fastslé ett verkligt
vérde pd aktien enligt ovan, hur stor rabatt far da ldmnas i nyemissionen?
Lagtexten ger ingen klarhet 1 fragan. Att en aktiekurs 1 ett privat aktiebolag
inte fir sdttas ldgre dn kvotvdrdet medfor inget for att radera ut den

eventuella oklarheten.

Detta pastaende kan illustreras med foljande exempel: ett privat aktiebolag
har ett aktiekapital om 100 000 kronor, med 1000 utestaende aktier och
saledes ett kvotvirde om 100 kronor per aktie. Bolaget gor dock en vinst om
10 miljoner kronor per ar — vinsten &r en aspekt som ovan konstaterat &r helt

frankopplad kvotvéardets storlek.
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Vi antar vidare att bolag i denna bransch i Sverige 1 snitt virderas till fem
ganger vinsten.** Aktievirdet 4r saledes 50 miljoner kronor dividerat med
1000, ndmligen 50 000 kronor per aktie. En diskrepans mellan kvotvirdet
och aktievidrdet dr dirmed 49 900 kronor. Exemplifieringen tydliggor enligt
min mening uddlosheten och dess medfoljande osdkerhet som dagens
lagstiftning rorande virdering medfor. ABL lagger ett golv, men sldpper
sedan 10s fragan utan att ge ett svar pd hur emissionsrabatten ska hanteras i

ett exempel likt ovan.

I syfte att anldgga ett kritiskt perspektiv pd den egna exemplifieringen kan
konstateras att ett bolag med arlig vinst om 10 miljoner kronor mgjligen inte
ar 1 behov av en riktad nyemission. Skél sa som att sldppa in en stordgare
med viss kompetens for att mojliggora framtida konkurrenskraft torde

mdjligtvis vara i linje med generalklausulen.

Grénsdragningen vid bestimmandet av emissionsrabattens storlek dr ddrmed
ytterligare ett huvudbry for en majoritetsdgare som avser genomfora en
riktad nyemission. Hir kan alltsa konstateras flera lager av osdkerhet pa
omrédet. For icke marknadsnoterade bolag finns problematiskt nog inga
konkreta riktlinjer for hur pass stor avvikelse som far utfirdas inom ramen

for generalklausulen.

Klarlagt &r att rabattens storlek enligt generalklausulen inte far medfora en
otillborlig fordel for tecknaren, men dess praktiska innebord &r icke
klarlagd. Doktrin ldmnar svidvande svar i frdgan sa som “emissionskursen
ska ligga ndira dess egentliga virde”. Rabattstorlekens tillatlighet ska enligt
lagstiftaren bedomas i det enskilda fallet. Lagstiftaren har foljaktligen

lamnat vidare tillimpningsfragor till domstolarna. Huruvida en analogi frdn

% Stockholmsbérsen handlas just nu till en vinstmultipel om 15-20, exemplet med
vinstmultipel om fem &r ddrmed snalt raknat vid en jaimforelse. Se avsnitt 4.1.2 om

jamforelsevérdering. http://www.finansportalen.se/nyckeltal/
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aktiemarknaden om en tioprocentig rabatt pa emissionskursen ar tillatlig ar

inte klarlagt. Aterigen, ur majoritetséigarens perspektiv: osikerhet.

5.1.4 Effekten av en osédkerhet

Med avstamp i Fullers kriterier om rittssédkerhet kan den nuvarande
lagstiftningen om riktade nyemissioner i privata aktiebolag inte anses
tillracklig. D4 lagstiftaren valt att ldgga ansvaret for att bringa klarhet 1
fragan pa HD och de énnu inte gjort detta, uppstar ett vakuum. Det vore av
stort intresse att se hur HD forhéller sig till AMN pd omrddet, samt om HD
kan fastsla i vilken utstrdckning analogier frdn aktiemarknadsritten dr

mdjliga pd omradet.

Dagens réttsldge kan uppfattas nagot spretigt da dven lagforarbetena inte
stdller upp en tydlig grins vad avser aktiemarknaden och privata aktiebolag.
Klarlagt &r att ABL dr utgangspunkten, men tolkningar och kommentarer pé
omrddet avser mestadels hur aktiemarknaden ska hantera fragan. Privata

aktiebolag far ytterst anses bitvis bortglomda i fragan.

Ur 4 ena sidan majoritetsdgarens perspektiv medfor rimligen osdkerheten en
hdmmad handlingskraft hos denne. P4 sikt kan ett osékert regelverk medfora
en mindre dynamisk kapitalmarknad, vilket pa sikt i sin tur riskerar att

hdmma tillvéxten i samhéllet. Ett tydligt och forutsebart regelverk dr séledes

av intresse for marknadens aktorer.

Ur 4 andra sidan minoritetsdgarnas perspektiv medfor generalklausulen ett
trubbigt instrument for att klandra ett stimmobeslut. Det &r en
svarforutsigbar process att driva, med stora kostnader som insats och detta
riskerar mdjligen att vara avskrickande for en icke sé kapitalstark

minoritetsdgare.
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5.2 Avslutande kommentar

Enligt min mening tycks det ldmpligt for lagstiftaren att klargora var den
legala skiljelinjen gér avseende privata aktiebolags emissioner i forhdllande
till generalklausulen vid riktade nyemissioner. Detta frimst vad avser de tre

aspekter ovan uppradade av Johansson.

(1) Var gar den yttersta grinsen for vad som ska anses vara en tillatlig rabatt
pa emissionskursen? Ett hantverk som innefattar en subjektiv aktievirdering
samt dagens uddlosa ABL-reglering torde rimligen ldmna mycket att onska

bland aktdrerna pd marknaden.

(2) Vilka motiv bakom riktandet &r tillatliga och riskerar inte att angripas av
en missndjd minoritetsdgare genom klandertalan? Idag &r, likt ovan
konstaterat, finansiell kris det mest klara motivet bakom en tillatlig riktad
nyemission — utan att motivet i sig ar definierat. Regleringen medfor

standiga ad hoc-beddmningar och risktaganden.

(3) Hur pass stor maktforskjutning sdvil som ekonomisk utspddning ar
tilldten vid en riktning av nyemissionen? Om inte fasta procentuella granser
lampligen kan fastslds i ABL av rddsla att bygga ett for osmidigt hantverk,
ar atminstone vagledning i form av uttalanden fran lagstiftaren vdlkommet

dé praxis frdn HD lyser med sin franvaro.

Ar méjligen hela syftet med en generalklausul att erbjuda marknaden ett
ndgorlunda brett instrument fOr att inte sétta stela grianser? Regleringen
bidrar med bred tillimpning, men tenderar ocksé att skapa bristande
forutsebarhet pd omradet. Nér slédpper lagstiftaren tilltro till att enbart
reglera omrddet med en generalklausul till formén for detaljreglering i syfte
att skapa en forutsebarhet pa omradet? Gransdragningen far dven

fortsdttningsvis konstateras vara svar.
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