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Summary

One of the great advantages of being a publicly listed company is being able
to carry out a public cash issue of shares. The main rule for such an issue is
that the company's existing shareholders have pre-emption rights to the new

shares in relation to the number of shares they own, a so-called rights issue.

There is an exception to the main rule of rights issue, through which an issue
can be directed to a specific group of investors. This is called a directed issue,
and while this is often a more time- and cost-effective way to carry out a share
issue, existing shareholders also risk suffering damage through dilution.
Thus, there are various conflicting interests that must be satisfied within the
framework of the regulations. The thesis maps out the conditions under which
a directed issue can be considered compatible with both the Swedish
Companies Act (2005:551) and the self-regulation of the Swedish securities
markets. The thesis also examines whether the current regulation sufficiently
fulfills its purpose with the recent years’ development of the Swedish stock

market in mind, specifically on the smaller markets.

The thesis shows that the current requirements on the completion of directed
issues do not sufficiently ensure effective shareholder protection. The
legislation does not seem to have kept up with developments of the stock
market. Listed Swedish companies have taken advantage of this in order to
raise capital more easily, which happened at the expense of the shareholders.
A conclusion is thus that the regulation of targeted issues needs to be adapted

to what the stock market and share ownership look like in Sweden today.

Lastly, a solution to the problem is discussed. A proposal is put forward that
the most advantageous way would be to deprive the board of the possibility
to decide on a directed issue on authorization from the general meeting of the
shareholders according to Chapter 13, Section 35 of the Swedish Companies
Act.



Sammanfattning

En av de stora fordelarna med att vara ett aktiemarknadsbolag & méjligheten
att kunna vénda sig till allménheten och genomféra en kontantemission av
aktier. Utgangspunkten vid en sadan emission ar att bolagets befintliga
aktieagare har foretradesratt till att teckna nya aktierna i forhallande till det

antal aktier de &ger, en s.k. foretrddesemission.

Det finns ett undantag till utgangspunkten om foretradesemission, genom
vilket en emission kan riktas till en specifik krets av investerare, som far en
mojlighet att teckna samtliga aktier. Dessa kallas riktade emissioner, och
medan dessa kan vara ett tids- och kostnadseffektivt satt genomfdra en
nyemission, sa riskerar samtidigt ocksa befintliga aktiedgare att lida skada
genom varde- och inflytandemassig utspadning. Det finns saledes olika
motstaende intressen som ska tillgodoses inom ramen for omradets reglering.
Framstallningen kartlagger forutsattningarna under vilka en riktad emission
kan anses forenlig med saval aktiebolagsratten som  den
aktiemarknadsrattsliga sjalvregleringen. Uppsatsen undersoker ocksa
huruvida den nu géllande regleringen tillrackligt tillgodoser dess syfte och
andamal. Detta gors sarskilt mot bakgrund av den utveckling som skett pa den

svenska aktiemarknaden pa senare tid, sarskilt pa de mindre listorna.

Framstallningen visar att de krav som idag stélls pa genomférande av riktade
emissioner inte tillrackligt sékerstéller ett effektivt aktiedgarskydd, och att
lagstiftningen till synes inte hangt med utvecklingen pa aktiemarknaden.
Svenska aktiemarknadsbolag har utnyttjat detta for att enklare kunna resa nytt
kapital, vilket skett pa aktiedgarnas bekostnad. En slutsats ar saledes att
regleringen av riktade emissioner behdver anpassas efter hur aktiemarknaden

och det svenska aktiedgandet ser ut idag.

Avslutningsvis diskuteras en losning pa problemet. Harigenom foreslas att
det mest andamalsenliga torde vara att franta styrelsens majligheten att

besluta om riktad emission pa bemyndigande enligt 13 kap. 35 §.



Forkortningar

ABL Aktiebolagslag (2005:551)

AMN Aktiemarknadsnamndens uttalanden
First North Nasdaq First North Growth Market
Koden Svensk kod for bolagsstyrning
Kollegiet Kollegiet for svensk bolagsstyrning
NGM Nordic Growth Market

Namnden Aktiemarknadsnamnden

Spotlight Spotlight Stock Market

1944 ars ABL Lag (1944:705) om aktiebolag

1975 ars ABL Aktiebolagslag (1975:1385)



1 Inledning
1.1 Bakgrund

En borsintroduktion sker ofta da ett bolag behdver tillforas kapital for att
kunna driva verksamheten vidare pa 6nskvart vis. Efter borsnoteringen ar det
regel, snarare dn undantag, att bolaget atervander till aktiemarknaden for att
resa ytterligare kapital. Inte sdllan valjer bolaget i detta syfte att genomféra
en nyemission, med vilket avses att ett bolag utfardar nya finansiella

instrument mot ersattning.!

Nyemissioner kan genomfdras i ett antal olika former. Den vanligaste formen
ar foretradesemissioner, vilket innebdr att befintliga aktiedgare ges en
foretradesratt att teckna nya aktier i bolaget i férhallande till deras befintliga
innehav. Pa detta vis ges samtliga befintliga aktiedagare en mojlighet att
behalla samma agarandel i bolaget genom att delta i nyemissionen. Saledes
kan rattsforhallandet mellan aktiedgare, saval kapital- som rostmassigt,
kvarsta pa samma satt som om nagon nyemission inte hade genomforts. Av
denna anledning foranleder foretradesemissioner i allmanhet inte nagon
rattslig problematik och publika bolag ska som utgangspunkt anvanda sig av
denna form for emission.? Det finns dock ett undantag till denna
utgangspunkt; riktade emissioner. Riktade emissioner skiljer sig fran
foretradesemissioner pa sa vis att befintliga aktiedgare inte har en
foretrédesrétt att teckna de nya aktier som erbjuds i bolaget. | stéllet riktas
emissionen till en begransad krets av investerare som far mojlighet att teckna

samtliga aktier i emissionen.

Att franga foretradesratten for befintliga dgare genom en riktad emission &r
ofta ett mer tids- och Kkostnadseffektivt sétt att genomféra en
kapitalanskaffning for aktiemarknadsbolag. Samtidigt missgynnas dock
befintliga dgare vars innehav efter emissionen kommer uppga till en mindre

agarandel i bolaget genom sa kallad utspadning. Av denna anledning kan

1 Ds 2012:37, s. 19.
2 Kollegiet, s. 1.



riktade emissioner foranleda vissa réttsliga problem, sarskilt vad géaller skydd
av mindre aktiedgares stéllning. Det finns darfor aktiemarknadsmassig
reglering som till stor del syftar till att begrdnsa anvandningen av riktade
emissioner. Denna reglering aterfinns saval i lag som i omfattande
sjalvreglering fran aktorer pa aktiemarknaden. Likval har listade bolag,
sarskilt under senare ar, allt oftare beslutat om att genomfora riktade
emissioner och till allt storre rabatter. For detta far Sveriges numera

rekordmanga aktiedgare betala priset.®

Framstallningen har primart fokuserat pa Sveriges mindre marknadsplatser,
vilka ar Spotlight Stock Market, Nasdaq First North och Nordic Growth
Market (NGM). Anledningen &r att mindre bolag som é&r listade pa dessa
marknadsplatser, oftare an till exempel noterade bolag pa Large Cap behover
atervanda till aktiemarknaden for att resa ytterligare kapital, eftersom de
mindre bolagen ofta inte & lénsamma &n. Problematiken kring riktade

emissioner illustreras saledes val pa dessa marknadsplatser.

1.2 Syfte och fragestallningar

Framstallningens syfte bestar i huvudsak av tva delar. Dels undersoka de
rattsliga forutsattningarna for ett aktiemarknadsbolag att genomféra en riktad
emission de lege lata, dels analysera och diskutera hur regelverket eventuellt
skulle kunna forbattras for att béattre tillgodose reglerings syfte, alltsa
utformningen de lege ferenda. De fragestéllningar som uppsatsen ska svara
pa for att uppna detta syfte ar 1) under vilka forutsattningar en riktad emission
ar forenlig med lag och sjélvreglering, samt 2) om det nu géllande regleringen

ar andamalsenligt och om nej, hur den i sa fall skulle kunna utformas i stallet.

1.3  Avgransningar

| enlighet med framstéllningens Gvergripande syfte har ocksa ett antal
begransningar varit nodvandiga. Har bor papekas framfor allt att

framstallningen tar fokus pa kontantemissioner av aktier. Saledes behandlas

3 Euroclear, 2022.



inte nyemissioner av andra finansiella instrument eller apportegendom. Aven
andra avtal som ofta forekommer i samband med nyemissionen i
aktiemarknadsbolag sasom teckningsforbindelser och garantiavtal kommer
att utelamnas fran framstéllningen. Namnda avgransningar har gjorts mot
bakgrund av att det bortvalda inte har nagon direkt relevans for syfte och

fragestalIningar.

1.4 Metod och material

For att bast uppfylla syftet och besvara fragestallningarna forfattas
framstallningen i huvudsak utifran en rattsdogmatisk metod. Detta ar en
valetablerad metod och innebdr i korthet att géllande ratt analyseras mot
bakgrund av traditionella rattsk&llor genom rattslig systematisering och
tolkning.* Mot bakgrund av uppsatsens avsikt, att fora ett de lege ferenda-
resonemang, kommer &ven en kritisk rattsdogmatisk metod att tillampas.
Denna &r véldigt lik den sedvanliga rattsdogmatiska metoden, med skillnaden
att det sker en kritisk granskning av den rattsdogmatiska l6sningen, dess

konsekvenser och eventuella alternativ.®

Har bor ocksa lyftas att den omfattande aktiemarknadsrattsliga
sjalvregleringen, inte utgor en del av de traditionella rattskéllorna ur ett strikt
rattsdogmatiskt synsatt. Den aktiemarknadsréttsliga sjélvregleringen bestar
framfor allt av sadana regler som bolag underkastar sig genom att ta upp sina
aktier till handel pa en reglerad marknad. Dessa regler bestar av
okonventionella rattskallor sdsom Svensk kod for bolagsstyrning och
regelverken for emittenter pa Nasdag, Spotlight Stock Market eller NGM.
Tillampningen av dessa regelverk ar foremal for overvakning av framfor allt
Aktiemarknadsnamnden, vilken har befogenhet att granska i princip varje
atgard som ett aktiemarknadsbolag i Sverige vidtar och kan uttala sig om
huruvida enskilda atgarder utgor god sed pa aktiemarknaden eller inte.®

Dessutom utfor respektive marknadsplats en 6vervakning av alla bolag vilka

4 Kleineman, s. 29-30.
5 Kleineman, s. 35-36.
6 Afrell & Jansson, s. 99-100.



ar listade pa denna och har egna disciplinkommittéer. Vidare har Kollegiet
for svensk bolagsstyrning en viktig uppgift pa aktiemarknaden. Genom att
utfarda rekommendationer utvecklar Kollegiet Koden som tillampas av

aktiemarknadsbolag enligt en folj-eller forklara-modell.”

Vilken plats den aktiemarknadsréttsliga sjalvregleringen har inom ramen for
de traditionella rattskéllorna och darmed den rattsdogmatiska metoden, ar inte
sjalvklart. Detta grundar sig framfor allt i att varken Kollegiet eller
Aktiemarknadsndmnden &r offentliga organ med rétt att meddela sanktioner.
Likval anses rekommendationer och uttalande fran dessa organ i allmanhet
ha normerande verkan pa aktiemarknaden i Sverige.® Mot bakgrund av det
anforda forefaller det befogat att inom ramen for denna framstélining
behandla den aktiemarknadsrattsliga sjalvregleringen sdsom uttryck for
géllande ratt. Med “reglering” kommer i framstdllningen saledes att avse
saval lag som sjélvreglering i form av rekommendationer, Koden och god sed.
Detta gors givetvis dock med forstaelse for att sjalvreglering aldrig helt kan

likstéllas med gallande rétt.

Framstallningens avsikt att inta ett de lege ferenda-perspektiv kraver vidare
att ramen for vilket detta ska goras klargors. Det framatblickande perspektivet
pa regleringen, inklusive forslag pa eventuella andringar i denna, kommer
framstallas med avsikten att uppratthalla allmanhetens fortroende for

aktiemarknaden genom ett fullgott och &ndamalsenligt aktieagarskydd.

| syfte att illustrera dels problemets relevans, dels problemets utveckling
under aren, kommer framstallningen aven att nyttja ett dataunderlag. Detta
omfattar en datainsamling av alla riktade emissioner som genomforts under 1
november till 31 oktober® under aren 2009/2010, 2013/2014, 2017/2018 samt
2021/2022 pa Spotlight, First North och NGM, samt en Kkartlaggning av

villkoren i respektive emission. Detta har gjorts for att utreda problematikens

72013/14:FPM83, s 2.
8 Afrell & Jansson, s. 103-104.

9 Uppsatsen ar forfattad i november 2022 och statistik for helaret 2022 skulle darmed inte
vara mojlig att ta fram. Att jamfora perioden 1 november till 31 oktober for varje ar méjliggor
anvandning av sa farsk och relevant data som mojligt.
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framvaxt Over tid. For att klarldgga vilka riktade emissioner som har
genomforts har Nyemissioner.se anvants. For att sedermera ta reda pa vilka
villkor som respektive emission har genomforts till, sd har de
pressmeddelanden som skickats ut i samband med offentliggérande av
emissionerna granskats. Det finns ingen anledning att betvivla korrektheten
av informationen som framgar i bolagens pressmeddelanden, bland annat
beroende pa de omfattande krav pa offentliggorande av information som stalls

upp i lag och fran aktiemarknadens aktorer.

Avslutningsvis bor i detta sammanhang anmaérkas att forskningslaget pa
omradet &r blekt. Sedan 1970-talet har endast mindre lagandringar gjorts och
fatal nya diskussioner uppstatt, varfor omradet inte heller varit foremal for
nagon omfattande forskning. Detta borjar andra sig i skrivande stund, da
uppmarksamhet aterigen borjar riktas mot reglering kring riktade emissioner.
Det nutida forskningslaget i amnet &r alltsd annu inte av namnvard
omfattning. | stallet ska det bli intressant att folja hur utvecklingen kommer
att se ut framover, en utveckling vilken denna framstéllning har den 6dmjuka

forhoppningen att bidra till.

1.5 Uppsatsens disposition

Framstéllningen &r, 6vergripande, konstruerad enligt tva huvuddelar. Den
forsta delen utgors av de lege lata och den andra delen utgors av de lege
ferenda. Inledningsvis redogérs for ett antal utgangspunkter som é&r
behjalpliga for lasarens forstaelse av amnet, déribland aktiemarknadens
overordnade syfte och de olika skyddsintressen som aktualiseras. Dérefter
behandlas hur emissioner regleras, med sarskilt fokus pa riktade emissioner.
Framfor allt behandlas har aktiebolagsrattens regler till skydd for aktiedgare,
efter vilket de rattsliga forutsattningarna for att genomfora riktade emissioner
ska utredas och analyseras. Sedan ska framstéllningen Oversiktligt redogéra
for den rattsliga problematik som idag finns pa omradet, varefter det ska intas

ett de lege ferenda-perspektiv pa den nuvarande regleringen.



2  Utgangspunkter

2.1  Aktiemarknadsrattens syften

Forhallandet mellan aktiemarknadsratten och aktiebolagsratten ar sadant, att
utformningen av det forstnamnda i stort utstrackning har paverkats av det
sistndmnda. Detta innebar att de syften och d&ndamal som forekommer inom
aktiebolagsratten, ofta férekommer &ven inom aktiemarknadsratten. Till
dessa gemensamma syften hor exempelvis att mojliggéra bedrivande och
finansiering av naringsverksamhet, samt fraimja omséattning av varor och
tjanster.1® Det finns dock inom aktiemarknadsratten andamal vilka inte
kommer fran aktiebolagsratten. Till dessa hor exempelvis att upprétthalla
allménhetens fortroende for aktiemarknaden, vilket &r ndra sammankopplat

med skydd for befintliga och eventuellt tillkommande aktieagare.!!

2.2  Skyddsintressen i riktade

emissioner

Inte sallan hamnar tva eller fler andamal i konflikt med varandra nér en
aktiebolagsrattslig  reglering utformas.’?> | regel uppstdr sadana
intressekonflikter mellan bolagsledning och aktiedgare, majoritet och
minoritet, eller nya och befintliga aktiedgare.'® | det foljande ska denna

konflikt belysas.

2.2.1 Befintliga aktieagares skydd

Riktade emissioner ar till sin natur oférdelaktiga for befintliga aktieagare.
Detta beror framfor allt pa asidosattandet av foretradesratten, vilket helt tar
bort aktiedgares mojlighet att skydda sig mot den utspadningseffekt som
emissioner for med sig. Dartill uppstar annu en nackdel for aktiedgare ifall
den riktade emissionen genomfors till icke-marknadsmassiga villkor. Detta

genom att en vardemassig utspadning uppstar till foljd av att emissionskursen

10 Eklund & Stattin, s. 102-103.

1 stattin, s. 46-51.

12 Bergstrom & Samuelsson (2012), s. 196-198.
13 Bergstrom & Samuelsson (2006), s. 69-70.
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understiger vardet pa de redan utgivna aktierna, och marknadsvardet pa dessa
foljaktligen sjunker. Denna problematik kan med férdel illustreras med hjalp

av ett par exempel.

Exempel 1

Bolag A har 20 aktiedgare med vars 500 aktier. Totalt finns déarav
10 000 aktier i bolaget. Varje aktiedgares innehav motsvarar
saledes 5 procent av bolagets totala antal aktier. Sedan fattar
bolaget ett beslut om riktad emission till utomstaende investerare

av 5 000 nya aktier som ska utférdas till marknadsmassiga villkor.

Efter emissionen finns saledes totalt 15 000 aktier i bolaget, medan
de befintliga aktieagarnas innehav alltjamt uppgar till 500 aktier
vardera och motsvarar darmed nu endast drygt 3 procent av

bolaget.

Exempel 2

Bolag B gor en identisk emission med den i Bolag A och under
samma forutsattningar, med det undantag att den riktade
emissionen genomfors till icke-marknadsmassiga villkor. Fore
emissionen var vardet pa varje aktie i bolaget 200 kronor. Av
emissionsbeslutet framgar dock att de nya aktierna ska utfardas
med en emissionsrabatt pa 15%. Detta innebar att varje ny aktie

tecknas till 170 kronor.

Resultatet av detta for de befintliga aktiedgarna blir saledes dels
att deras innehav minskar fran 5 procent till dryga 3 procent av det
totala antalet aktier i bolaget, dels att vardet pa varje aktie som

utgor innehavet inte langre ar 200 kronor, utan 170 kronor.

10



Dessa exempel illustrerar val den rattsliga problematik som uppstar i samband
med en riktad emission. Det blir ocksd uppenbart att saval den
inflytandemassiga som den vardeméssiga utspadningen for de befintliga
aktiedgarna blir desto storre ju fler nya aktier som emitteras och ju storre

rabatt som emissionen genomfors till.

2.2.2 Kapitalanskaffning for
aktiemarknadsbolag

Det ar regel snarare an undantag att bolag som handlas pa de mindre
marknadsplatserna forr eller senare far ett behov av ytterligare kapital. En av
fordelarna med att vara listad ar mojligheten att i ett sadant lage genomfora

en kontantemission och pa sa vis tillforas ytterligare rérelsekapital. 4

Enligt 13 kap. 1 8 ABL ska bolag som huvudregel genomféra en
foretrddesemission. Detta ar dock inte alltid det mest gynnsamma ur bolagets
perspektiv. Grunden till detta &r delvis att det finns en 6verhéangande risk att
emissionen inte fulltecknas av de befintliga aktiedgarna, i vilket fall bolaget
tillfors mindre kapital an vad som soktes. | syfte att sékra tillforsel av
tillrackligt kapital, behdver bolaget ofta inga avtal om garantiatagande och
teckningsforbindelser,  vilket alltsammans for med sig Okade
transaktionskostnader. Dartill behdver bolag oftast uppratta prospekt och
annat omfattande material i samband en foretradesemission, till skillnad fran
vid en riktad emission.t> Foljaktligen ar foretradesemissioner i regel valdigt
kostsamma och tidskravande for aktiemarknadsbolag att genomféra.'® Mot
bakgrund av detta framstar riktade emissioner som ett fordelaktigt satt for
listade bolag att erhalla kapital. Det finns saledes, ur aktiemarknadsholags
synpunkt, ett intresse av att regelverket for riktade emissioner ska vara sa

flexibelt som mojligt.t’

14 Westermark & Lagercrantz, s. 28.

15 Ds 2012:37, 5. 41-42.

16 \Westermark & Lagercrantz, s. 49-50, 112-113.
17 Ds 2012:37, 5. 5.
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3 Rattslig reglering

3.1 Historisk tillbakablick

3.1.1 Riktade emissioners tillkomst

Mojligheten att genomfora riktade emissioner infordes for forsta gangen i
svensk ratt i borjan pa 1970-talet.'® Anledningen till detta var flera. Inte minst
grundade sig beslutet i att skapa forutsattningar fér den Allménna
pensionsfonden att investera i svenska foretag. | Kapitalmarknadsutredningen
fran 1968 konstaterades att investeringar fran Allmanna pensionsfonden
foretradesvis skulle ske genom nyemissioner, genom vilket det blev en
nodvandighet for bolag att kunna franga féretradesratten.* Vid inférande av
mojligheten till avvikelsen fran foretradesratten i 1975 ars ABL
uppmarksammades emellertid ocksa vissa risker som detta ansags kunna
medfdra. Inte minst uppmarksammades att aktiedgarskyddet skulle kunna bli

lidanden.20

3.1.2 Leo-affaren

Pa 1980-talet blev regleringen av emissioner igen foremal for diskussion.
Detta skedde till foljd av den s.k. Leo-affaren, en riktad emission av ett stort
antal aktier till en kraftig rabatt. Uppfattningen var framfor allt att
regelverkets flexibilitet hade utnyttjats for att framja bolagsledningen, pa
bekostnad av aktiedgarna i det emitterande bolaget.?* Harigenom aktualiseras
saledes pa allvar fragan om missbruk av riktade emissioner och behovet av

ett stramare regelverk.??

Till foljd av Leo-afféren tillsattes en regeringskommission, vilken hade en

mer restriktiv installning till riktade emissioner, bland annat med hanvisning

18 prop. 1973:93, s. 71.
1950U 1972:63, 5. 72-74.
20 prop. 1975:103, s. 331.
21 Ds Fi 1986:21, 5. 1-3.
22 s 2011:21, s. 9-10.
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till att de aktiebolagsrattsliga skyddsprinciperna annars riskerar att urholkas.??
En foljd av kommissionens arbete blev den s.k. Leo-lagen, som idag utgor 16
kap. ABL och tar sikte pa stammans beslutsfattande vid riktade emissioner.?*
En for denna framstallning viktigare foljd var dock att behovet av en
aktiemarknadsrattslig sjalvreglering uppmérksammades, genom vilket
aktorer pa aktiemarknaden skulle komplettera lagstiftningen.?® Det var bland

annat mot bakgrund av detta som Aktiemarknadsnamnden stiftades.?®

3.2 Regleringen i lag

3.2.1 Beslutsfattandet

En grundlaggande aktiebolagsrattslig utgangspunkt ar den s.k.
majoritetsprincipen. Principen innebér att bolagsstamman fattar beslut genom
att ett forslag pa stamman far stod av mer an halften av de avgivna résterna.?’
Detta innebar saledes att en eller ett fatal aktiedgare som tillsammans innehar
en majoritet av rosterna i bolaget som utgangspunkt helt kan styra bolagets
forvaltning. For att skydda minoritetsaktiedgare har det darfor ansetts
nodvandigt att infora vissa undantag till denna utgangspunkt, t.ex. kravet pa
tva tredjedelars majoritet vid beslut om att avvika fran aktiedgarnas
foretradesratt i en nyemission.?® Forslaget till beslut om riktad nyemission ska
vidare innehalla saval skilen till avvikelsen fran foretradesratten som
grunderna for teckningskursen.?® Att beslutet ar forbehallet bolagsstamman
beror pa att en sadan 6kning av aktiekapital som sker i samband med
nyemission kan fa stora konsekvenser for aktiedgarna.®® Trots det sagda, sa
finns det idag en mojlighet for styrelsen att pa egen hand besluta om riktade

emissioner ifall stimman i fortid har lamnat bemyndigande eller i efterhand

23 prop. 1986/87:76, s. 22.

24 Jfr 16 kap. 1-3 §§ ABL. och Lag (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m.

25 Ds Fi 1986:21, s. 95-97.
26 Munck.

277 kap. 40 § 1 st ABL.

28 13 kap. 2 § ABL.

29 13 kap. 4 § 4 st. ABL
3011 kap. 1§ ABL.
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godkanner beslutet.3 Styrelsen fungerar i dessa situationer alltsa som en
agent (god man) gentemot aktiedgarna, vilka ar principal (huvudmannen) i

sammanhanget.

For aktiemarknadsbolag finns det vissa ytterligare regelverk att forhalla sig
till vid beslut om genomférandet av en riktad emission. Aktiemarknadens
sjalvreglering stéller exempelvis upp krav pa offentliggérande av beslut om
nyemissioner, genom marknadsplatserna egna regelverk. Offentliggérandet
ska innehalla skalen till avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, vilka
emissionen riktas till och till vilken kurs detta gors.®? | detta sammanhang bor
noteras att marknadsplatsens egna regelverk idag alltsa inte innehaller nagra

regler om sjalva beslutfattandet.

3.2.2 Aktiedagarskyddet

Aktiedgarskyddet finns till for att skydda aktiedgare mot potentiella orattvisor
som kan uppsta inom ramen for den handlingsfrihet som bolag maste ha for
att kunna generera avkastning till sina dgare. Aktiebolagsrattens
aktieagarskyddsregler ar saledes av grundlaggande betydelse for fragor om
riktade emissioners lagenlighet. Betydelsen av dessa i frdgan om riktade

emissioners laglighet ska utredas i kommande avsnitt.

3.2.2.1  Likhetsprincipen
Likhetsprincipen kommer framst till uttryck i 4 kap. 1 8 ABL och stipulerar

att alla aktier av samma slag ska ha lika ratt i bolaget. Likhetsprincipens
rackvidd ar dock omdiskuterad. A ena sidan ger ordalydelsen i 4 kap. 1 § ABL
och viss doktrin uttryck for en restriktiv tolkning. Denna ger vid handen att
principen enbart forbjuder formell sarbehandling av aktier.3® A andra sidan
ger rattspraxis visst stod for att likhetsprincipen ocksa skulle innefatta en mer
extensiv tolkning. Hogsta domstolen har, i linje med detta, givit uttryck for

att likhetsprincipen inte bara innebér att alla aktier av samma slag har lika

3113 kap. 31, 35 §§ ABL.
32 gpotlights regelverk, s. 38-39 och Nasdagq First North Rulebook, s. 32.
33 Sandstrom, s. 207.
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ratt, utan dven att alla aktieagare ar likstallda.3* Mest stod torde dock finnas
for uppfattningen att likhetsprincipen tar sikte pa formell sarbehandling av
aktierna i ett bolag, medan generalklausulerna likstéller aktiedgarna. Denna

uppfattning stods ocksa av forarbetsuttalanden.®®

Sammantaget ar likhetsprincipens betydelse for riktade emissioners laglighet
inte avgorande. Det beror delvis pa den osékerhet kring likhetsprincipens
rackvidd, delvis pa att det av lag framgar att avsteg fran likhetsprincipen far

goras i samband med nyemissioner under vissa forutsattningar.

3.222 Generalklausulerna

Generalklausulerna kan anvandas for att motverka atgarder som formellt inte
beror aktiernas lika ratt i bolaget men som reellt gynnar en aktiedgare pa
andras bekostnad.®” Trots att det torde finnas viss Overlapp i respektive
tillampningsomrade, sa blir den praktiska betydelsen av generalklausulerna

for riktade emissioners laglighet darmed storre &n likhetsprincipen.

Generalklausulerna aterfinns dels i 8 kap. 41 § 1 ABL, vilken tar sikte pa
styrelse och annan stéllféretradare, dels i 7 kap. 47 8 ABL, avseende beslut
som fattas av bolagsstamman. | dessa bestammelser slas fast att ett beslut inte
far fattas om det ar agnat att ge en otillborlig fordel till nagon, pa bolagets
eller annan aktiedgares bekostnad. Vid tillampning av generalklausulerna ar
det framst otillborlighetsrekvisitet som behover utredas.
Otillborlighetsrekvisitet tillkom for att moéjliggéra en lamplig avvagning av
de motstdende intressen som kan aktualiseras bland annat i beslut om
emissioner. Dessa ar & ena sidan bolagens foretagsekonomiska intressen, a
andra sidan skyddet for aktiedgarnas kapital och inflytande.®® En vanlig
missforstaelse i detta sammanhang ar att ett bolags foretagsekonomiska
intresse till sin natur alltid ligger i aktiedgarnas intresse. | férlangningen

skulle darmed foretagsekonomiska riktiga och forsvarliga beslut aldrig strida

34 NJA 2013 s. 1250, p. 9.
35 50U 1995:44, s. 183.
36 Jfr. 4 kap 3 § ABL.

37 Prop. 1973:93, s. 83-84.
38 prop. 1973:93, s. 84.
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mot generalklausulen, en uppfattning som mott kritik i doktrin.®® Ett
foretagsekonomiskt korrekt beslut om att ta in nytt kapital for att driva
verksamheten vidare med full kraft, skulle exempelvis kunna strida mot
aktieagares intresse ifall dessa skulle drabbas hart av utspadning. | praktiken
bor darfér, vid beddmningen av en effekts eventuella otillbérlighet, en
intresseavvéagning goras mellan flera olika intressen. | denna avvéagning bor
affarsméssighet och bolagets intresse vagas mot vérdet av likabehandling av
aktieagare och minoritetsskyddets vikt samt ett eventuellt maktmissbruk fran

bolaget.*°

Namnda avvagning illustreras val i ett fall fran Svea hovratt vari ett bolags
majoritetsagare ville rosta for likvidation. Likvidationen skulle lata bolagets
majoritetsagare behalla en tillgang fran bolaget i form av patentlicens, vilket
i och for sig kan anses som affarsmassigt. Eftersom det dock fanns en annan
I6sning som & ena sidan var foretagsekonomiskt samre for majoritetsagaren,
men a andra sida battre tillgodosag Gvriga intressen, sa ansags fordelen som
majoritetsdgaren fick otillborlig och agerandet darmed sta i strid med
generalklausulen.** Det sagda illustrerar val att det ar fraga om en
helhetsbedomning, dar det ytterst avgérande torde vara om beslutet i fraga ar
till fordel for aktiedgarkollektivet som helhet. Om det skulle foreligga en
foretagsekonomisk sarbehandling i bolagets intresse, som ocksa ar det basta
for aktieagarkollektivet som helhet, ar den saledes inte otillbérlig. Med andra
ord maste ett bolag, i fraga om riktade emissioner specifikt, kunna aberopa

godtagbara skal till att avvika fran de befintliga aktieagarna foretradesrétt.

Att foretradesemission ar huvudregeln foljer inte bara av ordalydelsen i 13
kap 1 § 1 men. ABL., utan ocksa av styrelsens lojalitetsplikt mot bolaget.
Denna alagger styrelseledamoter att iaktta bade bolagets och
aktieagarkollektivets, intressen vid utforande av sitt styrelseuppdrag.4? Om

det skulle vara mojligt att tillfora bolaget kapital utan att franga

3950U 1995:44, s. 183.

40 \Westermark & Lagercrantz, s. 223-224.

41 Svea hovratt, T 10335-09.

42 Bergstrom & Samuelsson (2012), s. 95-98.
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foretradesratten, och dérmed undvika en inflytande- och vardemassig
utspadning for aktiedgare, torde det darmed strida mot lojalitetsplikten att
genomfora en riktad emission. Fran huvudregeln om foretradesemission samt
styrelsens lojalitetsplikt kan darmed harledas en vittgaende skyldighet for
styrelsen att undersdka forutsattningarna for en foretradesemission, genom
vilket forekomsten av eventuellt godtagbara skél for en riktad emission skulle
bli uppenbara.

De godtagbara skalen till avvikelse fran foretradesratten torde kunna delas in
i tva situationer. Dels da ett bolag har ett kapitalbehov som inte, eller inte
lampligen, kan finansieras genom en foretradesemission. Dels da bolaget
behover tillforas nya strategiskt viktiga dgare, likt resonemanget kring
Allmanna pensionsfonden i forarbetena till 1975 ars ABL.*® Vilka skal som
enligt lagstiftaren skulle kunna rymmas i dessa situationer exemplifieras i en
offentlig utredning fran 2012. Hari ingick utsikterna till att emissionen
fulltecknas, kostnaderna for forfarandet samt tidsaspekten med sarskilt fokus
pa exponering mot kurssvangningar.** Den juridiska litteraturen lagger dock
vikt vid att dessa skl inte ska kunna anges slentrianmassigt sasom typiskt
godtagbara. | stéllet ska en prévning av huruvida skélen ar godtagbara eller

inte ske mot omstandigheterna i varje enskilt fall.*>

Sammantaget ar inte innebdrden av godtagbara skal fran lagstiftarens sida helt
klar. Av denna anledning ska i det foljande utredas huruvida den

aktiemarknadsrattsliga sjalvregleringen kan ge ytterligare ledning i fragan.

43 Westermark & Lagercrantz, s. 225-227.
44 Ds 2012:37, s 44.
45 Westermark & Lagercrantz, s. 224.
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4  Aktiemarknadens
sjalvreglering

4.1 God sed pa aktiemarknaden

Vid beddmning om en riktad emission &r férenlig med géllande reglering ar
det, som tidigare framforts, inte tillrackligt att se till den aktiebolagsréttsliga
lagstiftningen. En riktad emission far namligen inte heller sta i strid med den
aktiemarknadsrattsliga sjalvregleringen om den ska anses tillaten. Detta kan
ocksa uttryckas som att en riktad emission inte far sta i strid med god sed pa

aktiemarknaden.

Vad som &r god sed utvecklas fraimst av Kollegiet bland annat genom att
utfarda rekommendationer. Dértill finns Aktiemarknadsnamndens uttalanden
om god sed pa den svenska aktiemarknaden, fran vilka normer om god sed

ocksa harror.46

4.2  Godtagbara skal och god sed

Inom ramen for de rekommendationer och uttalande som tillsammans utgor
god sed har i stort utstrackning behandlats vilka objektiva skél som kan ligga
till grund for en avvikelse fran befintliga aktiedgares foretradesratt. Detta ar
alltsa samma Gvervagelser som av lagstiftaren har gjorts omkring godtagbara

skal.

Enligt Kollegiet kan skal till en avvikelse, precis som enligt lagstiftaren, vara
att emissionen riskerar att inte fulltecknas samt att forfarandet ar for kostsamt
eller tidsineffektivt. Dartill framforde Kollegiet att avvikelse fran
foretradesratten kan motiveras av en onskan att i bolagets intresse fa in en
eller flera storre aktiedgare i bolaget eller att emissionen avser ett finansiellt
instrument som befunnits sarskilt lampat for en viss typ av investerare.*’

Aktiemarknadsndmnden erinrar i ett uttalande fran &r 2021 om vikten av att

46 2013/14:FPM83, s 2-3.
a7 Kollegiet, s. 2-3.
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bolag vid Overvdganden om kontantemissioner fullt ut beaktar
rekommendationen fran Kollegiet, till saval syfte som bokstav. Namnden
tilldgger att det inte ar forenligt med god sed att besluta om en riktad emission
utan att foreta ndodvéndig analys av fOrutsdttningarna att genomfora en
foretrddesemission. 1 namndens mening kraver god sed alltid att styrelsen
tydligt redovisar for aktiedgarna hur den resonerat nar den kommit fram till
att avvika fran huvudregeln att kontantemissioner ska ske med foretradesratt
for aktiedgarna.®® Omfattningen av kravet pa en tydlig redovisning av hur
styrelsen resonerat nar den kommit fram till att avvika fran foretradesratten
fortydligades i ett uttalande av Aktiemarknadsnamnden ar 2022. Hari
framgick att redovisningen av styrelsens férda resonemang maste ge
aktiedgarna en mojlighet att bedéma styrelsens Gvervaganden i ljuset av

forhallandena i det specifika bolaget.*

4.3  God sed vs generalklausulen

Mot bakgrund det ovan anforda torde det vara nédvandigt att specifikt utreda
forhallandet mellan generalklausulen och god sed pa aktiemarknaden. Det ar
uppenbart att dessa till stor del 6verlappar, men i vilket omfang den ena

eventuellt staller upp hogre krav &n den andra &r inte helt Klart.

Att en riktad emissions forenlighet med generalklausulen &r central aven for
dess forenlighet med god sed framgar ur Aktiemarknadsnamndens
uttalande.®® En emission kan saledes aldrig anses forenlig med god sed ifall
den strider mot generalklausulen. Huruvida en emission som i stéllet &r
forenlig med generalklausulen &ndock kan anses strida mot god sed pa
aktiemarknaden, innebérande att sjalvregleringen skulle stélla hogre krav an
aktiebolagsratten, star dock inte klart. A ena sidan skriver Kollegiet i sin
rekommendation fran 2014 att en riktad emission som &r aktiebolagsrattsligt
tillaten, som utgangspunkt ocksa bor vara godtagbar fran synpunkten av god

sed. A andra sidan framfor Aktiemarknadsnamnden i ett uttalande fran 2016

48 Aktiemarknadsnamnden (2021), s. 7.
49 Aktiemarknadsnamnden (2022), s. 9.
50 Kollegiet, s. 2.
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direkt stod for att de krav som stalls pa riktade emissionerna forenlighet med
god sed &r hogre, an vad som foljer av generalklausulen. Detta gor Ndmnden
genom att uttryckligen ange att kraven som foljer av god sed &r mer

langtgaende an de i aktiebolagslagen.*

Slutsatsen kan darmed dras att en riktad emission som inte star i direkt strid

med generalklausulen anda kan vara oférenlig med gallande reglering.

51 Aktiemarknadsnamnden (2016), s. 20.
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5  Villkorens betydelse

Som tidigare anfort ska en prévning av huruvida en riktad emission ar férenlig
med géallande ratt ske mot omstandigheterna i varje enskilt fall.>? Det ar inte
bara skalen for avvikande fran foretradesratten som utgor relevanta
omstandigheter for denna provning, utan ocksa vilka villkor som emissionen

genomfors till.>3

| det foljande ska darfor olika emissionsvillkor utredas ur ett aktiebolag- och

aktiemarknadsrattsligt perspektiv.

5.1  Teckningskursen

Att genomfora en riktad emission kommer alltid att innebdra en
inflytandemassig utspadning. Om emissionskursen sétts lagre an den aktuella
aktiekursen kommer dock ocksa en vardemassig utspadning i form av
vardeminskning att uppsta for de befintliga aktieagarna. Ju storre rabatt, desto

storre blir utspadningen.>

Exakt var gransen gar for en tillaten emissionsrabatt ar daremot inte klart. Av
Kollegiet framfors att det avgorande ar villkorens marknadsméssighet med
hédnsyn till omstandigheterna i varje enskilt fall. Av Kollegiets
rekommendation framgar att detta inte innebér att priset pa de nyemitterade
aktierna inte far skilja sig fran aktiekursen, utan att det snarare ar ett krav pa
forfarandet for prissattningen. Om priset satts genom ett adekvat
auktionsforfarande eller gedigen forhandling mellan bolag och investerare
bor emissionskursen marknadsmassighet darmed inte ifragasattas, trots att

den skulle avvika fran aktiekursen.5>

Dartill stalls hoga krav pa bolagets motivering av teckningskursen gentemot

marknaden. Att som bolag motivera en teckningskurs med att en

52 \Westermark & Lagercrantz, s. 223-224.
53 Kollegiet, s. 3.
54 Westermark & Lagercrantz, s. 231-232.
%5 Kollegiet, s. 3
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marknadsméssig  bedémning  gjorts av  styrelsen ar  enligt
Aktiemarknadsnamnden helt otillrackligt. | stallet maste redovisningen vara
av sadan utforlighet att den ger aktiedgarna en mojlighet att bedéma
styrelsens dvervaganden i ljuset av forhallandena i det specifika bolaget.5®
Det sagda innebar exempelvis att det torde finnas mer utrymme att acceptera
en storre emissionsrabatt om emissionen sker for att rddda bolaget ur en
finansiell kris, an om den sker under mer normala férhallanden.
Aktiemarknadsndmnden har dock uttalat att en prissattning som understiger
vad som kan hénforas till en marknadsmassig rabatt inte ska ske annat an vid

synnerligen starka och helt speciella skal, som vid en férestaende konkurs.%’

Trots utgangspunkten om att beddmning ska ske i varje enskilt fall, torde det
mot bakgrund av det ovan sagda finnas ett varde i att forsoka fastlagga en
riktlinje for vad marknadsmaéssig rabatt i riktade emissioner generellt innebér.
Det ar en allmént kand tumregel for aktiemarknadens olika aktorer, sarskilt
hos finansiella radgivare, att rabatter i riktade emissioner inte bor dverstiga
10 %. Denna uppfattning finner stod i den, visserligen relativt sparsamma,
forskning som gjorts pa omradet i Norden. Under de 10 ar som foregick
forskningen, vilken publicerades i 2019, var den genomsnittliga rabatten i
riktade emissioner i Sverige 6,85 %. Den ldgsta genomsnittliga rabatten

uppmiatt Gver ett ar var 2 % och den hogsta var 8,7 %.58

Att taket for vilka rabatter som kan anvéandas i riktade emissioner utan att
emissionsbeslutet star i strid med generalklausulen &r omkring 10 % finner
ytterligare stod i juridisk litteratur. Det framhalls héri bland annat att rabatter
upp till 10 % antagligen &r svara att angripa med stod av generalklausulen,

forutsatt att det finns godtagbara skal for en riktad nyemission.%°

5.2 Teckningsberattigade

%6 Aktiemarknadsnamnden (2022), s. 9-10.
57 Aktiemarknadsnamnden (2002).

%8 Hildén, s. 52.

%9 Westermark & Lagercrantz, s. 232.
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Det foreligger i den aktiebolagsrattsliga lagstiftningen inga direkta hinder mot
att genomfora en riktad nyemission till forman for en eller flera befintliga
aktiedgare eller styrelsen. Uppfattningen har &ndock lange varit att riktade
emissioner vari vissa befintliga dgare eller styrelsen ar teckningsberattigade
endast kan genomféras i begransad omfattning utan att strida mot
generalklausulen.®® Detta torde grunda sig i ett forarbetsuttalande fran 1970-
talet, i vilken det framgar att det torde vara synnerligen ovanligt att
godtagbara skal med framgang kan aberopas i en kontantemission dar endast
vissa aktiedgare ska ha ratt att teckna nya aktier.®* | vilket omfang detta
reflekterar dagens réattslage ar dock osakert. | en promemoria fran 2012
uttryckts namligen att utvecklingen pa kapitalmarknaden sedan 1970-talet har
gjort att manga emissionssituationer ar vasentligt mer komplexa &n vad
utredaren sannolikt kunde forestalla sig vid tiden for sitt uttalande.®? |
forlangningen innebar detta enligt 2012 ars utredning att hallningen som
framfordes av lagstiftaren pa 1970-talet maste anses forlegad.®® Likval torde
viss skillnad idag anda goras pa riktade emissioner vari det ingar befintliga
aktiedgare eller styrelsen i den teckningsberattigade krets och emissioner som
riktas helt till utomstaende. Stod for denna uppfattning ges av Kollegiet, som
framfort att det bor riktas sarskild uppmarksamhet mot att ingen befintlig
aktieagare ska tillagnas en otillborlig fordel gentemot annan aktiedgare. %
Rimligen kan harifran harledas en mer restriktiv syn pa kontantemissioner

som riktas till ett begransat antal befintliga aktiedgare eller styrelsen.

Oaktat vilken vikt som laggs vid uttalanden fran respektive lagutskottet eller
Kollegiet, sa kommer inte de rattsliga forutsattningarna for genomforande av
en riktad emission till vissa befintliga aktiedgare respektive till utomstaende
att kunna jamstéllas i praktiken. Detta beror pa att flera av de godtagbara skél
som kan motivera en avvikelse fran befintliga aktiedgares foretradesratt

forutsatter att emissionen riktas till utomstaende. Till dessa hor exempelvis

60 \Westermark & Lagercrantz, s. 235.
61 U 1973:19, s. 45.

62 Ds 2012:37, s. 46.

63 Ds 2012:37, s. 45.

64 Kollegiet s. 3.
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att i bolagets intresse fa in storre eller strategiskt viktiga dgare i bolaget. Det
torde saledes alltjamt, atminstone i praktiken foreligga snavare ramar fér nar
emissioner kan riktas till befintliga agare i forhallande till att genomfora en

riktad emission till utomstaende.
Sammanfattningsvis har nu klarlagts under vilka forutsattningar en riktad

emission ar férenlig med géallande lag och rekommendationer. Darmed ska i

foljande kapitel undersokas ifall denna reglering ar andamalsenlig.
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6 Ardagens reglering
andamalsenlig?

Framstallningens relevans bygger a ena sidan pa en 6édmjuk ambition att bidra
till det sparsamma forskningslaget kring hur riktade emissioner forhaller sig
till lag, god sed och rekommendationer. A andra sidan ar framstéliningen
relevant eftersom den rattsliga problematiken kring riktade emissioner i
skrivande stund ar mer aktuell &n nagonsin tidigare. Férevarande avsnitt ska
visa att sa ar fallet med utgangspunkt i statistik betraffande riktade emissioner

och aktiedgande i Sverige.

Aktiemarknadsnamnden har under senare tid uppmarksammat att beslut om
riktade emissioner blivit slentrianmassiga, samt erinrat om vikten att félja god
sed och Koden.® Fdljande statistik kring emissioner pa Spotlight Stock
Market, Nasdagq First North och NGM, illustrerar val den vaxande

problematiken.

Period* 2009/2010 | 2013/2014 | 2017/2018 | 2021/2022

Antal riktade emissioner | 0 33 59 110

*Perioderna avser 1 november till 31 oktober.

| statistiken ovan framgar att antalet riktade emissioner som genomfors har
okat kraftigt under aren. Till detta ska tillaggas att datainsamlingen ocksa har
visat att rabatterna till vilka dessa emissioner har genomforts under det
senaste aret valdigt ofta ar hoga. Totalt sett har 39 av de 110 genomforda
riktade emissionerna mellan 1 november 2021 och 31 oktober 2022
genomforts till > 10 % rabatt, vilket dr 6ver grinsen i forhéllande till vad som
anses tilldtet inom ramen for god sed och generalklausulen i
aktiebolagslagen.®® Skadan i form av vérde- och rostmassig utspadning for

aktieagarna blir foljaktligen stor i manga fall. Féljande statistik kring det

65 Aktiemarknadsnamnden (2021), s. 7 och Aktiemarknadsnamnden (2022), s. 9.
66 Se avsnitt 5.1.
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svenska aktiedgandet illustrerar aterigen problematikens allvar och

relevans.%’

Period* 2009/2010 | 2013/2014 | 2017/2018 | 2021/2022

Antal aktiedgare Sverige | 1990 000 |2125000 |2 175000 |2 710000

*Avser utgangen av forstnamnda aret.

Statistiken ovan visar en markant 6kning av antalet privatpersoner som &ger
aktier i svenska aktiemarknadsbolag. Detta betyder att det &r allt fler
privatpersoner vars varde- och inflytandeméssiga stéllning riskerar att

drabbas varje gang ett beslut om riktad emission tréffas.

Den foretagna granskningen av varje bolags pressmeddelande har ocksa
bekréaftat Aktiemarknadsndmndens uttalande kring slentrianméssiga
motiveringar. Det ar uppenbart att manga bolag nojer sig med en skrivelse
kring att en avvikelse fran foretradesratten mojliggor ett mer tids- och
kostnadseffektivt forfarande, utan vidare motivering. Enligt géllande
reglering maste dock redovisningen ge aktiedgarna en mojlighet att bedéma
styrelsens dvervaganden i ljuset av forhallandena i det specifika bolaget. De
narmast slentrianméssiga forklaringarna star darfor klart i strid med de

aktiebolags- och aktiemarknadsmassiga regleringarna.

Trots vad som ovan framforts om storre rabatter, fler riktade emissioner och
bristande motiveringar, s har endast ett bolag under de senaste 12 manaderna
domts av en disciplinndmnd for dvertradelse av god sed i samband med en
riktad emission.®8 | stor utstrackning har den namnda utvecklingen alltsa skett
helt utan konsekvenser for bolagen. Sammantaget finns det 6vervagande skal
att dra slutsatsen att den nu gallande regleringen avseende riktade emissioner
inte ar andamalsenlig. Framstallningens nasta kapitel ska darfor ge ett bud pa

hur regleringen skulle kunna dndras for att battre tillgodose dess d&ndamal.

67 Euroclear, 2020 och Euroclear, 2021.
68 Disciplinndmnden Nasdag, 2022-11-10.
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7 Hur bor riktade emissioner
regleras | stéllet?

Trots att det inte ar nagon enkel uppgift att i lag tillgodose de motstaende
intressen pa aktiemarknaden, sa avser framstallningen att nu foresla en

I6sning pa problemet.

En tankbar 16sning torde vara att i ABL uttryckligen stadga generella gransen
for maximala emissionsrabatter och utspadningseffekter vid riktade
emissioner. Detta skulle dock ske pa bekostnad av regelverkets flexibilitet,
vilken avser att ta hansyn till dvriga skyddsintressen, sasom till exempel
effektiv kapitalanskaffning. En lagstadgad gréns for emissionsrabatter,
givetvis beroende pa regelns utformning, hade sannolikt férsvarat eller
omojliggjort riktade emissioner i situationer dd det enda kvarstiende
alternativet ar konkurs. Viktigt att forsta ar att detta avser situationer da
konkursrisken beror pa att det inte finns nagon utsikt till att en
foretradesemission skulle tillféra bolaget nagot kapital d.v.s. inte att bolagets
kapital &r otillrackligt for att finansiera verksamheten under tiden som det
skulle ta att genomfora en foretradesemission. Darmed alltsa inte situationer
da styrelsen haft dalig framforhallning eller medvetet drar ut pa ett beslut om
foretradesemission for att kunna avvika fran foretradesratten. Ett exempel pa
en riktad emission dar bolaget annars hade gatt i konkurs & Enorama Pharmas
emission i november 2022, som genomfordes till nastan 40 % rabatt.5°
Huruvida bolagets styrelse haft framforhallning nog att kunna undvika denna
situation eller inte gar givetvis dock inte att bedoma. Det &r i bland annat i
just vid forestaende konkurs som riktade emissioner ar avsedda att anvandas,
varfor lagstadgade granser om emissionsrabattar och utspadning gar emot

sjalva syftet med riktade emissioner.

En battre, och mer dndamalsenlig 16sning, torde i stéllet vara att ta bort

mojligheten for styrelsen att pa bemyndigande besluta om riktade

69 Cision News, 2022.

27



kontantemissioner enligt 13 kap 35 8 ABL. Granskningen av
pressmeddelande har visat att de flesta riktade emissioner beslutas av
styrelsens pa bemyndigande, vilket innebar att aktiedgarna inte har nagon
mojlighet att ta stéllning till huruvida en riktad emission skall genomforas
eller ej utifrdn de specifika villkoren. Att ta bort mojligheten till
bemyndigande for beslut om riktade kontantemissioner skulle ge samtliga
aktieagare ges mojlighet att, utifran de konkreta forutsattningarna, avgora
ifall den specifika riktade emissionen ar det basta for aktieagarkollektivet som
helhet. Bolagen skulle hdrmed &ven tvingas till att fullgott kommunicera
bolagets situation och resonera kring skal for avvikelse, villkor,
teckningsberattigade med mera Aktiedgarna skulle genom hérigenom ges
mojlighet att 6vervaga dels de positiva effekter som skulle uppkomma for
bolagets verksamhet, dels den utspadning som de skulle lida. Exempelvis ifall
aktiedagarna tror pa en sa pass positiv effekt av kapitaltillskottet, att
vardestegringen pa deras andel kommer vara storre an utspadningseffekten. |
sadant fall skulle den riktade emissionen forstas vara bra for
aktiedgarkollektivet som helhet. Det blir hdrmed uppenbart att dagens
ordning, dar bemyndigande ges i forvdg, inte ger aktiedgarna tillrackliga
forutsattningar att tillgodose sina intressen. Genom att krdva beslut om varje
riktad emission pa stamma, skulle problematiken kring likabehandling,
eventuellt otillborlig fordel eller god sed pa aktiemarknaden forsvinna, och
ingen aktiedgare skulle kunna hévda att denne inte haft forutsattningarna att
paverka ett beslut som fattats. Alla har i stallet fatt mojligheten att saga sitt
om beslutet och ifall fordelarna vager tyngre an nackdelarna i det enskilda
fallet. Givetvis ar det sg, att regleringen idag kraver att aktiedgarna sjélva,
genom stamman, givit styrelsen bemyndigande att fatta beslut om riktad
emission av aktier. Erfarenhet sager dock att dessa bemyndigande ofta
beslutas rent rutinmassigt och &r hogst generella. Styrelsen (agenten) kan
darmed, genom  bemyndigandet, fatta beslut som  paverkar
aktieagarekollektivet (principalen) negativt utan att sjalv paverkas alls eller i
samma utstrdckning. Dilemmat, som Kkallas agentproblemet, &r vanligt
forekommande inom bland annat nationalekonomin, och skapar i detta
sammanhang forutsattning for missgynnande av aktiedgarna i fall da t.ex.

styrelseledamdter har hdga arvoden i kombination med mindre aktieinnehav.
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| denna situation skulle namligen styrelseledamoternas ekonomiska intressen
gynnas mer av att bolagets har en stor kassa, och att deras arvoden darmed

kan fortsatta betalas ut, &n att deras aktieinnehav inte spads ut.

Lagstiftaren framfdrde i propositionen till Aktiebolagslag (2005:551), att det
i vissa fall torde vara forenat med viss olagenhet att hanskjuta fragan om
nyemission till stimmobeslut.”® Kallelsen till extra bolagsstimma maste
namligen ske minst tva veckor i forvag for bolag som é&r listade pa en
marknadsplats. Motsvarande period for bolag som ar noterade pa en bors ar
tre veckor.”> Mot bakgrund av den kraftiga 6kningen i antalet riktade
emissioner och svenska aktieagare som skett pa senare ar, torde vikten av ett
starkt aktiedgarskydd idag vara for stor for att ska vara proportionellt att lata
oldgenheten av att hanskjuta fragan om nyemission till stimmobeslut sta i
vagen for att sakra ett fullgott skydd for aktiedgarnas stallning och inflytande.
Det finns visserligen ett teoretiskt varde i att kunna genomfora riktade
kontantemissioner pa kortare tid an sa. Att ett aktiemarknadsbolag skulle
upptécka ett kapitalbehov for forsta gangen och behova fylla behovet inom
tva veckor, torde inte vara en situation som enligt min mening kan tillméatas

nagon praktisk betydelse.

En ytterligare fordel med den féreslagna losningen ar att den skulle kunna fa
effekt i stort sett omedelbart. For att snabbt kunna tackla problemet skulle
marknadsplatserna, i vantan pa en lagandring, kunna stélla upp krav i sina
egna regelverk pa att beslut om avvikelse fran foretradesratten maste fattas pa
bolagsstdmma. Samtliga aktiemarknadsbolag har forpliktat sig att efterleva
dessa och som tidigare ndmnt stalls héri redan upp krav som ar strdngare &n
aktiebolagslagen. Att stalla upp krav pa hur beslut om riktad emission ska

fattas torde darmed inte vara orimligt.

70 prop. 2004/05:85, s. 334-335.
L 3fr. 7 kap 20 § ABL och 7 kap 55 a §.
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8 Avslutande kommentarer

Pa 1970-talet tillkom mojligheten att genomfora emissioner med avvikelse
fran befintliga agares foretradesratt till de nyemitterade aktierna. For att en
riktad emission ska vara forenlig med lag maste beslutet fattas med
erforderlig majoritet, inklusive angivning av skalen for avvikelsen och
grunderna for teckningskursen anges, dels att beslutet inte anses otillborligt
enligt generalklausulen. Dartill utvecklar Kollegiet och
Aktiemarknadsnamnden god sed pa aktiemarknaden, vilket alla
aktiemarknadsbolag ska folja. God sed begransar, tillsammans med lag,
exempelvis under vilka omstandigheter som en riktad emission far

genomforas, till vilka villkor samt vilka emissionen far riktas till.

Regleringens d&ndamal ar & ena sidan att framja en effektiv kapitalanskaffning
for bolag, & andra sidan att sakerstalla ett skydd for aktieagare och fértroende
for aktiemarknaden. Det &r tydligt att de sistnamnda malen inte tillrackligt
tillgodoses i den nuvarande regleringen och att en forandring behover ske.
Antalet riktade emissioner som genomfors pa svenska marknadsplatser ar
storre dn nagonsin, rabatterna ar ofta valdigt hoga och motiveringarna praglas
av viss slentrianméassighet. Borttagande av mdjligheten att besluta om en
riktad emission pa bemyndigande torde vara den mest &ndamalsenliga
I6sningen pa detta problem. Harigenom skulle det sakerstallas att riktade
emissioner inte genomfors i andra fall &n da det anses vara det basta for
aktieagarkollektivet som helhet. Sa torde endast vara fallet i situationer da
bolaget gar mot en konkurs ifall inte en riktad emission genomfors eller om
den riktade emissionen tecknas av parter som tydligt gynnar bolaget,
varigenom vérdet pad varje aktiedgares innehav skulle 0ka pa trots av

utspadningen.

Mot bakgrund av de slutsatser som dragits i framstallningen, vill
avslutningsvis uppmanas till vidare forskning inom amnet. Hur bristen pa
avgoranden fran domstolar och disciplinnamnder kan vara sa stor, samt hur
detta har paverkat problemets framvaxt och vidare utveckling torde vara

mycket intressanta fragestallningar.
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