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Summary

Directed share issues are common in the Swedish stock market. They are
used, among other things, as an alternative for companies to raise capital
quickly and cost-effectively and to attract external investors. However, exist-
ing shareholders generally have preferential rights to subscribe to newly is-
sued shares in the company, and a targeted share issue deviates from this gen-
eral rule. Therefore, the purpose of this thesis is to investigate the conditions
that must be met to deviate from the preferential rights in listed companies -
where ownership is dispersed, and what opportunities exist to hold the board
accountable if the conditions are not met.

The starting point is taken in the principle of equal treatment of shareholders.
The application area of the general clauses is largely determined by the re-
quirement of fairness. The relevant factor in determining whether an action is
fair is whether the action is economically justified and consistent with the
purpose of the articles of association, which is presumed to be to maximize
profit. Consideration is also given to whether the action involves an economic
transfer between a shareholder or the company and someone else.

In relation to targeted share issues, this means that if a deviation from prefer-
ential rights can be justified for economic reasons, it is generally allowed, and
shareholders must accept dilution of their economic and voting rights as a
result of the share issue.

The thesis demonstrates that actions that are at risk of being deemed imper-
missible under the general clause are not consistent with generally accepted
good behavior in the stock market. This means that listed companies must
maintain a certain safety distance from the application area of the general
clause when conducting targeted share issues. There is also a requirement for
boards of listed companies to clearly disclose how they have justified deviat-
ing from the main rule of preferential rights and that such disclosures should
enable shareholders to assess the compatibility of share issues with the gen-
eral clauses based on the specific circumstances of the company.

Admissibility of discount rates are also discussed. The conclusion is that it is
the responsibility of the board to ensure market based discounts and to strive
for the smallest discount possible. At the same time, companies in financial
distress are given a lot of leeway to offer discounts if a targeted share issue is
deemed to be the only option to save the company.

Regarding the question of liability for damages, it is noted that it is generally
not the company that suffers from the board's negligent actions in targeted
share issues, but the shareholders. However, due to the norm-bound assess-
ment of culpability if shareholders suffer harm, the chances of success with
claims for damages are very small for them.



Sammanfattning

Riktade nyemissioner dr vanligt forekommande pé den svenska aktiemark-
naden. De anvénds bland annat som ett alternativ for bolag att snabbt och
kostnadseffektivt ta in kapital och att tillfora bolagen externa investerare. Be-
fintliga aktiedgare har dock enligt huvudregeln foretradesritt att teckna nye-
mitterade aktier i bolaget, och en riktad nyemission innebér en avvikelse fran
denna huvudregel. Syftet med denna uppsats ér dérfor att utreda vilka forut-
sattningar som maste vara uppfyllda for att f& avvika fran foretrddesrétten i
aktiemarknadsbolag — ddr dgandet ar spritt, samt vilka mdjligheter det finnas
att halla styrelsen ansvarig om forutsittningarna brister.

Utgdngspunkten tas i de aktiebolagsrittsliga generalklausulerna. Tillamp-
ningsomrédet for generalklausulernas bestams till stor del av dess otillborlig-
hetsrekvisit. Den relevanta faktorn i om en tgérd dr otillborlig &r huruvida
atgdrden &r foretagsekonomiskt motiverad och att den dr forenlig med syftet
i bolagsordningen, vilket presumeras vara att maximera vinsten i bolaget. Stor
hénsyn tas dven till om atgdrden innebér en ekonomisk dverféring mellan en
aktiedgare eller bolaget och ndgon annan.

I forhallande till riktade nyemissioner innebér detta att om en avvikelse fran
foretradesratten kan motiveras med foretagsekonomiska skél sa ér den i prin-
cip tillaten och aktiedgarna far finna sig i ekonomisk och maktmaéssig utspad-
ning till foljd av nyemissionen.

I uppsatsen visas att atgdrder som ligger i riskzonen for att vara otillatna enligt
generalklausulen inte édr forenliga med god sed pé aktiemarknaden. Det bety-
der att aktiemarknadsbolagen maste hélla ett visst sdkerhetsavstand fran ge-
neralklausulens tillimpningsomrade nir de genomfor riktade nyemissioner.
Det stills ocksa krav pé styrelserna i aktiemarknadsbolagen att tydligt redo-
visa hur de har kommit fram till att avvika frdn huvudregeln som &r foretré-
desritt och att sddana redovisningar ska ge aktiefigarna mojlighet att bedoma
nyemissioners forenlighet med generalklausulerna utifran det enskilda bola-
get forhallanden.

Fragor om storleken pa emissionsrabatter diskuteras d@ven. Slutsatsen blir att
det ankommer pa styrelsen att bedoma marknadsméissighet av rabatter och att
denna ska verka for en sa liten rabatt som mojligt. Samtidigt ges bolag som
befinner sig finansiell kris ett stort utrymme att ge rabatter, om riktad nye-
mission beddms vara det enda alternativet som kan riddda bolaget.

Vad giller fragan om skadestandsansvar konstateras att det i regel inte dr bo-
laget som lider skada av styrelsens oaktsamma agerande vid riktade nyemiss-
ioner, utan aktiedgarna. Pa grund av den normbundna culpabedémning som
ska goras om aktiedgare lider skada &r emellertid mdjligheterna att vinna
framgang med skadestandskrav mycket smé for dessa.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Av Sveriges cirka 700 000 aktiebolag ar det ett tusental vars aktier dr foremal
for handel pé nagon typ av reglerad marknad. Aktiemarknadsbolagen repre-
senterar dock stora virden och &r utgdr nagra av Sveriges storsta arbetsgi-
vare.! Bolagens tillgang till kapital dr av stor betydelse for deras och for sam-
héllets ekonomiska tillvixt. Kapitalbehov kan exempelvis uppkomma for att
finansiera investeringar, expansioner eller for att stirka likviditeten i bolagen.
Kapital kan tillforas bolagen genom olika former av skuldfinansiering, exem-
pelvis genom utgivande av foretagsobligationer eller genom upptagande av
penningldn. Ett annat alternativ dr att 6ka det egna kapitalet genom att befint-
liga dgare eller andra investerare tillskjuter kapital mot nyemitterade aktier i
bolagen.?

Huvudregeln &r att nyemission av aktier ska ske med foretriddesritt for befint-
liga aktiedgare att teckna nya aktier i forhallande till sitt innehav — en foretra-
desemission. Det finns dock mojlighet att frdnga foretradesrdtten och rikta
erbjudandet om att teckna nya aktier till en bestimd krets av befintliga aktied-
gare eller utomstdende investerare. Fordelen med en riktad nyemission &r att
den i regel gar fortare och dr billigare att genomfora én foretrddesemissioner.
Bolag kan dven genomfora riktade nyemissioner fOr att ta in en strategiskt
viktig investerare.? Forfarandet innebér emellertid vissa negativa konsekven-
ser for de befintliga aktiedgarna. Aktiedgarna som stér utanfor emissionen far
en minskad andel i1 bolaget med en maktforskjutning som f6ljd. Om emiss-
ionen dessutom genomfors till ett ldgre pris &n marknadsvérdet — vilket &r
vanligt for att locka till sig investerare — medfor denna en formogenhetsdver-
foring fran de befintliga aktiedgarna till den nya.*

Beslut om nyemission av aktier fattas av stimman och i fallet av de riktade
nyemissionerna krédvs det enligt 13 kap. 2 § aktiebolagslagen att beslutet fatt-
tas med tva tredjedelars majoritet av bade rosterna och aktierna som foretriads
pa stimman. Styrelsen anges som den huvudsakliga initiativtagaren till nye-
missioner, genom att den pekas ut som ansvarig att ligga fram underlag och
beslutsforslag i 13 kap. 3 § aktiebolagslagen.’ I aktiemarknadsbolagen — dér
dgandet dr spritt pa tusentals eller till och med hundratusentals aktiedgare —
kan det dock ta lang tid att fa till stind en bolagsstimma som kan besluta om
nyemission av aktier. Det finns dirfor ett behov av att 1ita styrelsen sjilv

! Sandstrom (2023) s. 62.

2 Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 175.

3 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 213 f.

4 Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 192 f.

5 Aven aktiedigare kan ligga fram forslag till beslut om nyemission och styrelsen anses da
normalt vara skyldig att bitrdda forslagsstéllaren med viss information, se prop. 2004/05:85
s. 677.



ordna bolagets kapitalforsorjning.® T 13 kap. 31-38 §§ aktiebolagslagen re-
gleras styrelsens mojlighet att fatta beslut om nyemission av aktier. Det kan
antingen ske genom att stimman pa forhand bemyndigar styrelsen att fatta
emissionsbeslutet, eller genom att styrelsen genomfor en nyemission som
godkénns av stimman i efterhand. Nér styrelsen fattar emissionsbeslut far fo-
retradesrdtten frangds under forutséttning att bemyndigandet eller godkén-
nandet ges av bolagsstimman med iakttagande av majoritetskravet i 13 kap.
2 § aktiebolagslagen.

Skaélen till avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt maste redovisas i emiss-
ionsbeslutet enligt 13 kap. 4 § fjiarde stycket aktiebolagslagen. Vilka skél som
ar godtagbara anges dock inte 1 lagen. Mojligheten att avvika fran foretrades-
ritten begrinsas dven av det aktiebolagsrittsliga kravet pa likabehandling och
av generalklausulerna, 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § aktiebolagslagen. I aktie-
marknadsbolag stélls dven krav pd att beslutet ska vara forenligt med god sed
pa aktiemarknaden.

Styrelsen har stor inverkan pd hur en nyemission genomfors. Det dr som ut-
gangspunkt ocksé styrelsen som ska ange skélen till riktningsbeslutet och for-
sdkra sig om att beslutet inte star i strid med nadgon bestdmmelse i aktiebo-
lagslagen eller strider mot god sed pa aktiemarknaden. Dess mdjlighet att ge-
nomfora nyemissioner dr dock hirledd fran bolagsstimman. Fragor om vilket
organs handlande som &r avgdrande om det inte sker med iakttagande av reg-
lerna kan dérfor vara svar att avgora vid forsta anblick. Det kan darfor vara
svért att avgdra vems ansvar det 4r om nyemissionen genomfors pd ett lagstri-
digt sitt.

Mot bakgrund av det inte helt litta réttséget dr det relevant att ndrmare utreda
vilka forutséttningar det finns for att genomfora riktade nyemissioner och
dven aktiedgarnas mojlighet att utkrdva ansvar om nyemissioner genomfor i
strid med géllande ritt.

1.2 Syfte och problemformulering

Syftet med denna framstéllning &r att utreda vilka réttsliga forutséttningar ak-
tiemarknadsbolag far genomfora riktade nyemissioner, samt vilket ansvar
som kan dldggas styrelsen om dessa inte dr uppfyllda. Syftet uppfylls med
fordel genom besvarande av foljande tre dvergripande fragestéllningar:

(1) Vilka dr de aktiebolagsrittsliga forutsittningarna for att genomfora en
riktad nyemission av aktier?

(2) Vilka ér de aktiemarknadsrattsliga forutsdttningarna for att genomfora
en riktad nyemission av aktier?

¢ Sjoman (2023) s. 766; Sandstrém (2023) s. 123.



(3) Under vilka forutséttningar kan styrelsen aldggas ansvar om forutsitt-
ningarna i (1) och (2) brister?

Syftet avgrinsas ndgot genom att framstéillningen endast kommer att be-
handla nyemission av aktier mot kontant betalning, och séledes ldmna kvitt-
nings- och apportemissioner ddrhdn. Vidare avgrénsas arbetet till att enbart
behandla nyemission av aktier enligt 13 kap. aktiebolagslagen. De sa kallade
Leo-reglerna om vissa riktade nyemissioner till ledande befattningshavare
kommer séledes inte att behandlas.

1.3 Metod och material

Framstéllningen &r en réttsvetenskaplig studie vars syfte ér att utreda frége-
stdllningarna presenterade i avsnitt 1.2 for att faststélla gdllande ritt. Uppsat-
sen berdr tvd huvudsakliga réttsomradden — aktiebolagsritten och aktiemark-
nadsritten. Vilka typer av rattskéllor som dr aktuella for respektive omrade
skiljer sig ndgot dt. Det dr darfor inte indamalsenligt att beteckna den anvénda
metoden som réttsdogmatisk — en metod vars innehall det dessutom rader de-
lade meningar om.” I stillet kommer metoden och synen pé réttskillornas re-
levans och auktoritet for fragestdllningarna i uppsatsen att presenteras i det
foljande.

For att utrona innehéllet i gillande ratt i uppsatsen tas avstamp i en rattskél-
leldra, som anger de allmént accepterade réttskillorna och deras inbordes hi-
erarki, ndmligen lagstiftning, forarbeten och praxis och doktrin. Lagstiftning
och prejudikat tillméts formell auktoritet; de ska foljas oavsett sakskilen.®
Forarbeten har ocksé stor betydelse, men fordrar inte samma lydnadskrav som
lag och prejudikat, utan fungerar som ett verktyg for tolkning och tillimpning
av lagregler.’ T aktiebolagsritten ldmpar sig andamalséverviganden vil, var-
for starka sddana skél kan vara anledning nog att avvika frén tolkningen som
foreslas i forarbetena.'® Vad giller juridisk doktrin sé hérleds dess auktoritet
till tyngden i de argumenten som framfors.!! Exempel pd nér styrka i argu-
ment och dndamalsovervdganden far en framtrddande roll 1 lagtolkningen 1
uppsatsen dr vid bestimmandet av generalklausulens tillimpningsomréde, se
vidare avsnitt 2.4.2. Hér préglas tolkningen av motstdende skyddsintressen
vilka méste véigas mot varandra for att till sist avgora vilket som ska fa fore-
triade.

Fragan om forutsittningarna for genomforandet av riktade nyemissioner finns
till viss del behandlad i den juridiska litteraturen.'? I bland annat Sandstroms

7 Se t.ex. Heuman (2018) s. 61 fT.; Peczenik (2005) s. 249 ff.; Kleineman (2018) s. 21 ff.

8 Heuman (2018) s. 70.

° Heuman (2018) s. 70; Kleineman (2018) s. 28 f.

10 Jfr, Stattin (2008) s. 41.

' Heuman (2018) s. 71; Kleineman (2018) s. 28.

12 Det finns ett antal examensuppsatser som berdr nyemissioner och tangerar till denna.
Dessa dr dock inga réttskéllor och anvénds inte som sadana i den hér framstéllningen.



Svensk aktiebolagsrdtt och 1 Bergstrom och Samuelssons Aktiebolagets
grundproblem behandlas de riktade nyemissionerna som fenomen, dock mer
sparsamt vad géller grinserna for dess genomforande.

Generalklausulerna och likabehandlingsprincipen ndmns pa olika platser i lit-
teraturen som en faktor som maéste beaktas vid beddmningen huruvida en rik-
tad nyemission &r tillaten. FOr att ndrmare granska deras tillimpningsomrade
gors hdnvisningar till bland andra Arvidssons artikel Associationsrdttens lik-
hets- och likabehandlingsprinciper — En analys i ljuset av NJA 2013 s. 1250,
samt Bergstrom och Samuelssons Aktiebolagets grundproblem. Skog i Rod-
hes Aktiebolagsrdtt dr av en annan uppfattning 4n Bergstrom och Samuelsson
géllande generalklausulernas tillimpningsomrade, varfor dven dessa syn-
punkter lyfts och analyseras.

Ett verk som intar en central roll, inte minst for identifiering av eventuella
forutséttningar — bade for styrelseansvar och for riktade emissioner i allmén-
het, ar Westermark och Lagercrantz bok Om nyemission. Det ska ndmnas att
boken utgér frin en réttsanalytisk metod, men dr tdnkt att anvdndas som en
praktisk handbok for yrkesverksamma jurister.'> Som anfort om doktrin i all-
ménhet under metodavsnittet sd behandlas argumenten som framfors i boken
utifran hur vilgrundade argumentet &r.

Gillande frigor om skadestandsansvar i aktiebolagsritten i1 allménhet gors
hénvisningar till bland annat Rolg Dotevalls Bolagsledningens skadestdnds-
ansvar samt till Carl Svernlovs Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — En
introduktion.

Praxis utgdr en viktig réttskédlla i framstdllningen. Det dr dock viktigt att skilja
mellan prejudikat och praxis, dir prejudikaten fran Hogsta domstolen har for-
mell auktoritet.'* Frigan om riktade nyemissioner har dock inte behandlats av
Hogsta domstolen, men dmnet har forkommit i ett antal underrattsavgoran-
den. Att underriéttspraxis har lagre auktoritet &n prejudikat fran Hogsta dom-
stolen &r ett okontroversiellt pastdende. Viss rittslig auktoritet har dock prax-
isen fran underrétterna. De kan bland annat vara végledande for hur ett visst
juridiskt problem brukar 16sas av domstolarna.!> T uppsatsen behandlas un-
derréttspraxis pa ett liknande sétt som forarbeten och doktrin, alltsd genom en
bedomning av tyngden i de argument som framfors.

Aktiemarknadsritten préglas till stor del av aktiemarknadens sjdlvreglering.
Genom bolagens bdrsnotering dtar de sig att pa avtalsrittslig grund f6lja re-
gelverken som uppstétt inom ramen for aktiemarknadens sjélvreglering, samt
att iaktta god sed pa aktiemarknaden.'® Trots att regelverket blir gillande for

13 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 25 f.

14 Se t.ex. NJA 1994 s. 194; samt 3 kap. 6 § rittegingsbalken (1942:740).
15 Dahlman (2019) s. 70.

16 Stattin & Ekelund (2021) s. 418.
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aktiemarknadsbolagen pa avtalsrittslig grund sé dr det inte sékert att faststal-
landet av dess innehéll och tolkningen av det ska ske mot den bakgrunden.
HD har i NJA 1984 s. 343 konstaterat att regelverket &r en avtalsrittslig re-
glering mellan parterna (borsen och aktiemarknadsbolagen), men att denna
har inslag av offentligrittslig normgivning. Jag ansluter mig dérfor till Stattin
& Ekelunds syn pa hur borsernas regelverk och god sed ska tolkas, ndmligen
att de bor tolkas utifrdn samma metoder som offentligrittslig normgivning.
Utgangspunkten blir d& en innehallsinriktad tolkning déir ytterligare tolk-
ningsdata kan fas fran bl.a. kommentarer till reglerna och avgdranden fran
Aktiemarknadsndmnden — vars syfte dr att verka for att innehallet i god sed
utvecklas och bestdms. Det bor dock papekas att det inte finns ndgot hinder
for domstolar eller borsernas disciplinndmnder att frdingd Aktiemarknads-
ndmndens tolkningar. Dess uttalanden bor, mot bakgrund av detta, tillmétas
betydelse utifrén argumentationen som framfors.!”

Aktiemarknadsndmnden har gjort ett antal uttalanden om riktade nyemission-
ers forenlighet med god sed pé aktiemarknaden.'® Uttalandena ror sig i grans-
landet mellan aktiebolags- och aktiemarknadsritt. Aktiemarknadsndmndens
uttalanden &r, som tidigare anfort, inte bindande varken for domstolar eller
for borsernas disciplinndimnder. Namnden strévar dock efter att gora uttalan-
den Over atgirder som &r av sdrskilt viktig principiell eller praktisk betydelse
for aktiemarknaden.!® Aktiemarknadsndmnden tar dven stor hdnsyn till sina
tidigare avgoranden ndr den formulerar nya. Vidare s& dr aktiemarknads-
ndmndens uttalanden en véldigt viktig del i bestimmandet av vad god sed pa
aktiemarknaden innebér.?® Uttalandena tillméts darfor stor vikt och viss pre-
judicerande betydelse vid besvarandet av uppsatsens andra frigestillning.

Aven pa aktiemarknadsrittens omrade spelar doktrinen en viktig roll. Samma
typ av avvigning kommer att tillimpas pé aktiemarknads- som pa aktiebo-
lagsrittens omrdde, ndmligen att ju mer vilgrundat ett argument dr desto
storre vikt tillméts det.

De aktiebolagsrittsliga reglerna och principerna som behandlas i uppsatsen
har funnits ldnge i svensk aktiebolagsritt. Kodifierade generalklausuler som
skyddar minoriteten frdn majoritetens maktmissbruk har funnits sedan
1944 2! Mojligheten att avvika frén aktiedgarnas foretradesritt vid nyemiss-
ioner infordes i 1944 ars aktiebolagslag &r 1973.22 Sedan dess har bolagsritten
kommit att paverkas av EU-rétten och dr nu delvis direktivstyrd. Reglerna om
majoritetskrav  for stimmobeslut om att avvika fran aktiedgarnas

17 Eklund & Stattin (2021) s. 419 ff.

¥ Se bl.a. AMN 2021:41; AMN 2016:30; samt AMN 2002:2.

19 Se § 25 Aktiemarknadsndmndens stadgar.

20 Stattin (2020) s. 132 ff.

2l Se bl.a. 76 § lagen (1944:705) om aktiebolag m.m. samt 9 kap. 34 § aktiebolagslag
(1975:1385).

22 Se prop. 1973:93 s. 13 samt prop. 1975:103 s. 331 f.
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foretradesritt ar ett exempel pé en svensk implementering av EU-rétten.?? Att
aktiebolagsritten till viss del dr direktivstyrd kommer dock inte att paverka
analysen i denna uppsats.

1.4 Disposition

Uppsatsen &r disponerad enligt foljande. I kapitel 2 redogors for riktade nye-
missioner enligt aktiebolagslagen. Forst ges en kort introduktion till fenome-
net, sedan en dverblick 6ver mdjliga begransningar for att frangd aktiedgarnas
foretradesratt. I kapitlet analyseras sedan dessa begransningar och vilka for-
utsdttningar som maste vara uppfyllda for att en riktad nyemission ska vara
tillaten aktiebolagsrittsligt. Kapitel 2 kommer salunda att besvara uppsatsens
forsta fragestdllning.

Syftet med kapitel 3 &r att besvara den andra fragestéllningen i1 uppsatsen.
Hiri kommer de sdrskilda regler som géller for aktiemarknadsbolag att pre-
senteras tillsammans med litteratur och praxis frdn Aktiemarknadsndmnden.
Utifrén detta presenteras slutsatser om vilka aktiemarknadsréttsliga forutsitt-
ningar som madste vigas in i beddmningen for om en riktad nyemission &r
tillaten.

I kapitel fyra sammanfattas inledningsvis de slutsatser om forutsittningarna
for genomforande av riktade nyemissioner som dragits i de forevarande ka-
pitlen. Sedan presenteras forutséttningarna for att halla styrelsen eller en-
skilda styrelseledamoter ansvariga om dessa inte forsdkrar sig om att forut-
sdttningarna som presenterats tidigare i uppsatsen ar uppfyllda. Har diskute-
ras styrelsens roll som initiativtagare och beredande organ i forhallande till
stimman och dess beslut om den riktade nyemissionen.

I uppsatsens avslutande kapitel ges en kort sammanfattning av de slutsatser
som dragits i de tidigare kapitlen.

23 Reglerna genomfor artikel 72 samt artikel 83 av Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av bolagsritt.
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2 Riktade nyemissioner och
foretradesratt enligt aktiebolagslagen

2.1 Kapitelintroduktion

Reglerna om nyemission av aktier finns i 11 samt 13 kap. aktiebolagslagen.
Vid en nyemission av aktier tillfors bolaget kapital i utbyte mot nyemitterade
aktier enligt 11 kap. 1 § aktiebolagslagen. Kompetens att besluta om nyemiss-
ion av aktier tillkommer bolagsstimman enligt 11 kap. 2 § aktiebolagslagen.
Styrelsen har dock, enligt reglerna i 13 kap. 31-38 §§ aktiebolagslagen, mdj-
lighet att fatta beslut om nyemission, antigen med bemyndigande fran stim-
man eller genom bolagsstimmans efterkommande godkdnnande. Mojligheten
att fringd aktiedgarnas foretrddesritt finns reglerad 1 13 kap. 1 § aktiebolags-
lagen.

Detta kapitel inleds med en redogoérelse av reglerna om nyemission i 13 kap.
aktiebolagslagen om processen fram till ett emissionsbeslut. Kapitlet fortsat-
ter sedan med en redogorelse och analys av de aktiebolagsrittsliga forutsétt-
ningarna att frdngd foretrddesritten vid en nyemission av aktier, med fokus
pa grinserna som stélls upp av den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprin-
cipen. Kapitlet kommer pa s vis att besvara uppsatsens forsta fragestillning.

En sammanfattning av slutsatserna fran detta kapitel finns i kapitel 4.2.

2.2 Aktiebolagsrittslig reglering av nyemissioner

2.2.1 Stammobeslut om nyemission

Som tidigare ndmnts sd omfattas beslut om nyemission av aktier av bolags-
stimmans exklusiva kompetens. Det dr dock naturligt att det &r styrelsen som
tar initiativ till, bereder och verkstéller beslut om bolagets kapitalforsorj-
ning.?* Denna arbetsfordelning kommer bland annat till uttryck i 13 kap. 3 §
aktiebolagslagen, dir det anges att om bolagsstimman ska prova en frdga om
nyemission av aktier sd ska styrelsen eller, om forslaget vicks av annan, for-
slagsstillaren uppritta ett forslag till beslut. I lagtexten ar alltsa utgdngspunk-
ten att det &r styrelsen som tar initiativ till nyemissionen.?’

I 13 kap. 4-5 §§ aktiebolagslagen finns reglerna om forslagets innehall. For-
slaget ska bland annat innehdlla uppgift om hur mycket aktiekapitalet ska
okas med, hur manga aktier som ska ges ut, priset for dessa och period som
aktieteckning ska ske. Om beslutet avser en riktad nyemission ska skélen till
avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesritt, samt grunderna for teckningskur-
sen sirskilt anges, enligt 13 kap. 4 § fjiarde stycket aktiebolagslagen. Nagon

24 Prop. 2004/05:85 s. 334.
23 Prop. 2004/05:85 s. 677.
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ndrmare specificering av vilka skél som &r godtagbara for att frangd foretré-
desrdtten anges dock inte. Till forslaget ska dven en aktuell arsredovisning
fogas, enligt 13 kap. 6 § aktiebolagslagen.

Vidare anger reglerna 1 13 kap. aktiebolagslagen hur styrelsens forslag till
beslut ska tillhandahéllas och pa begiran séndas till aktiedgarna. Som huvud-
regel ska beslutet, enligt 13 kap. 9 § aktiebolagslagen, hallas tillgdngligt for
aktiedgarna minst tvd veckor fore bolagsstimman. For publika aktiebolag ska
forslaget héllas tillgdngligt minst tre veckor fore bolagsstimman enligt 13
kap. 39 a § aktiebolagslagen.

Beslut om nyemission av aktier kridver att det foretrddes av mer dn hilften av
de avgivna rdsterna pa stimman, enligt 7 kap. 40 § aktiebolagslagen. Om be-
slutet innebér en avvikelse fran aktiefigarnas foretradesritt krdvs det dock att
det har bitrétts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av savil de avgivna
rosterna som de aktier som dr foretrddda vid stimman, enligt 13 kap. 2 § ak-
tiebolagslagen.

222 Styrelsebeslut om nyemission

Styrelsen har som tidigare nimnt mdjlighet att sjdlvstindigt fatta beslut om
nyemission av aktier i tvd fall, ndmligen om nyemissionen sker med stod av
ett bemyndigande fran bolagsstimman eller om den nyemissionen far stod av
bolagsstimman i efterhand. Reglerna om styrelsebeslut om nyemission av ak-
tier finns 1 13 kap. 31-38 §§ aktiebolagslagen. Det &r forhéllandevis vanligt
att det &r styrelsen som fattar beslut om nyemission av aktier med
stimmogodkédnnande eller med stdd av ett bemyndigande. Westermark & La-
gercrantz anger att det ar 2011 var 12 % av nyemissionerna som beslutades
av styrelsen, antingen med bolagsstimmans efterf6ljande godkdnnande eller
med stdd av bemyndigande.2¢

Beslut om bemyndigande till styrelsen att fatta beslut om nyemission av aktier
fattas av stimman. Utgdngspunkten &r att styrelsen upprittar ett forslag om
bemyndigande till stimman. I forslaget ska tiden inom vilket bemyndigandet
far utnyttjas anges, som langst till ndstkommande drsstimma. Om styrelsen
ska ges mojlighet att avvika fran aktiedgarnas foretradesratt ska detta sarskilt
anges ocksd. Utover detta sa kan forslaget utformas fritt. Vem som ska fa
teckna aktierna, i stillet for aktiedgarna, och till vilken kurs behover alltsd
inte anges 1 bemyndigandet. Om bemyndigandet ska innefatta mojlighet att
genomfora riktade nyemissioner giller samma majoritetskrav som om stim-
man beslutar om avvikelsen fran foretradesritten direkt, det vill sdga tva tred-
jedelar av savél aktierna som rosterna.

Nir styrelsen sedan fattar beslut om nyemission av aktier med stod av ett be-
myndigande ska den, enligt 13 kap. 38 § aktiebolagslagen, uppritta samma

26 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 35, se sirskilt not 32.
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handlingar som nir stimman ska fatta ett sddant beslut. Om avvikelse fran
foretrddesritten ska ske sa ska alltsa skélen till avvikelsen samt grunderna for
teckningskursen anges.

Med grunderna for teckningskursen avses underlaget for prissittningen av de
nya aktierna. I aktiemarknadsbolag &r det relativt okomplicerat att bedoma
bolagets marknadsvirde, eftersom detta framgar av aktiekursen. Utifrén detta
marknadsvirde kan eventuell rabatt beriknas.?” Mer komplicerat forhéller det
sig om bolagets aktier inte dr foremal for borshandel, vilket blir aktuellt vid
nyemissioner i samband med borsintroduktion. Da tilldimpas vanligtvis ett sa
kallat bookbuildingforfarande, varvid institutionella investerare ombeds gora
anbud pa bolaget. Dessa anbud blir sedan grund for berdkning av marknads-
virdet for bolaget.?8

Styrelsen kan @ven fatta beslut om nyemission under forutsittning av bolags-
stimmans godkéinnande i efterhand. For att forsékra sig om att beslutet god-
kénns dr det vanligt att styrelsen kontaktar nagon eller nagra storre aktieéigare
for att forankra beslutet.?’ Infor beslutet ska styrelsen, enligt 13 kap. 31 §
andra stycket aktiebolagslagen, uppritta samma handlingar som nir bolags-
stimman ska fatta beslut. Aven i detta fall kan emissionsbeslutet fattas med
avvikelse for aktiedgarnas foretradesritt, men dd med det stringare majori-
tetskravet avseende godkdnnandet fran bolagsstimman.

2.3 Utspadningseffekt vid riktad nyemission
Huvudregeln i 13 kap. 1 § forsta stycket aktiebolagslagen dr att de befintliga
aktiedgarna har foretradesrétt att teckna nya aktier 1 forhallande till de aktier
de dger. Syftet med bestimmelsen dr att forhindra att nyemissioner anvinds
for att pé ett otillborligt sitt rubba maktbalansen och andelsforhédllandena i
bolaget.’® Regeln har tydlig anknytning till likhetsprincipen i 4 kap. 1 § som
ger alla aktier lika rétt i bolaget.’! Vid en riktad nyemission erbjuds endast
vissa aktiedgare, eller ndgon helt utomstaende, att teckna aktier i bolaget. Ge-
nom en riktad nyemission uppstar utspddningseffekter for de aktiedgare som
inte omfattas av erbjudandet att teckna aktier. Dessa effekter kan vara bade
ekonomiska och rostvardesmassiga.>?

Att en riktad nyemission kan drabba de befintliga aktiedgarna ekonomiskt
foljer av att teckningskursen far séttas lagre dn virdet pé de befintliga aktierna
— en emissionsrabatt.>* Mojligheten att erbjuda emissionsrabatt begransas av
13 kap. 4 § tredje stycket aktiebolagslagen, dir det anges att teckningskursen

27 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 227 f.

28 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 141.

2 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 40.

30 Prop. 2004/05:85 s. 340; Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 179 £.
31 Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 179 f.

32 Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 186 ff.

33 Se vidare avsnitt 2.4.3.
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inte far understiga de tidigare aktiernas kvotvérde, det vill sdga aktiernas an-
del av aktiekapitalet. Undantag fran detta far goras i publika bolag om skill-
naden mellan teckningskursen och kvotvérdet kan tillforas aktiekapitalet fran
bolagets egna kapital eller genom redovisningsmaissig uppskrivning av an-
laggningstillgangar; det kan till exempel rora sig om en undervirderad fastig-
het eller en maskin som har 6kat i vérde.

Emissionsrabatter &r ett viktigt incitament for att f& nyemissionen fulltecknad
och dr vanligt forekommande i sévil foretradesemissioner som riktade nye-
missioner.>* Om teckningskursen sitts till marknadsvérdet p& aktierna och
dessa aktier dr upptagna till handel pd en bdors sé finns det fi skél att teckna
nya aktier nér dessa likvél kan forvérvas over borsen till samma pris.

Hur stor den ekonomiska utspadningseffekten blir beror pd hur stor emiss-
ionsrabatten dr. Anta att ett bolag med 100 aktier ar vért 100 000 kr emitterar
100 aktier med en teckningskurs pa 900 kr per aktie. Fore emissionen repre-
senterade varje aktie ett virde pa 1 000 kr. Efter emissionen, om den fullteck-
nas, dr bolaget virt 190 000 kr och varje aktie representerar 950 kr av bolagets
formogenhet. De befintliga aktiedgarna forlorar 50 kr per aktie. Rabatten till
de nya aktiedgarna sker sdlunda pa bekostnad av de befintliga aktiefigarnas
andel.*>

Den ekonomiska utspiddningen forutsétter att de nya aktierna tecknas med en
emissionsrabatt. Annorlunda forhéller det sig med maktférhallandena i bola-
get. Med en riktad nyemission kommer det att ske en maktforskjutning fran
de befintliga aktiedgarna som inte deltar eller erbjuds att teckna nya aktier till
den grupp som erbjuds att delta i nyemissionen.>® Maktforskjutningen innebér
att de befintliga aktiedgarnas inflytande minskar.

I aktiebolagslagen finns det en mingd minoritetsskyddsregler som kan é&be-
ropas av aktiedgare som innehar minst tio procent av aktierna i bolaget.’” Ut-
spadningseffekten av en riktad nyemission kan resultera i att en dgare forlorar
mojlighet att aberopa minoritetsskyddsregler om den innebér att innehavet
minskar till under tio procent.

2.4 Forutsittningar for avvikelse frin aktiedgarnas
foretradesritt

2.4.1 Majoritetskravet och godtagbara skél
Som beskrivits ovan sa kan en riktad nyemission vara forenad med vissa ne-
gativa konsekvenser for aktiedgarna 1 form av utspddning, bade

34 Prop. 1975:103 s. 331. Westermark & Lagercrantz (2013) s. 232.

35 Se dven exemplen i Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 192 och i Skog (2023) s. 56 f.
36 Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 180.

37 Skog (2023) s. 55; Westermark & Lagercrantz (2013) s. 244.
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inflytandemaéssigt och ekonomiskt. For att skydda minoritetsédgare frén dessa
effekter stills det krav i 13 kap. 2 § aktiebolagslagen, pa att emissionen eller
bemyndigandet till styrelsen beslutas med kvalificerad majoritet.

Utover det skérpta majoritetskravet stélls det &ven krav i 13 kap. 4 § fjarde
stycket aktiebolagslagen pa att skilen till avvikelsen anges. Att skilen till av-
vikelsen frén foretriddesrétten redovisas kan bland annat ge aktieigarna un-
derlag till en beddmning av om nyemissionen &r i deras intresse och om den
dr forenlig med generalklausulerna i aktiebolagslagen.>®

I forarbetena till den nuvarande aktiebolagslagen gors ingen antydan om vilka
skél som anses godtagbara. Nar mojligheten till avvikelse fran foretradesrét-
ten forst infordes gjordes emellertid ett uttalande i propositionen om att det
fordras objektivt godtagbara skél for att avvika fran foretradesritten.’® I dokt-
rin har till exempel att bolaget ér i finansiell kris eller att bolaget behdver nya
strategiskt viktiga investerare ansitts vara godtagbara skdl.** Omsténdighet-
erna i det enskilda fallet dr av stor betydelse nér det géller frigan om skilen
att avvika fran foretradesritten dr godtagbara eller inte.*!

Styrelsens allménna lojalitetsplikt gentemot bolaget och i forldngningen édgar-
kollektivet medfor att styrelsen i det enskilda fallet ska beddma om en nye-
mission bist genomfors enligt lagens huvudregel, som en foretradesemission,
eller med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt.*? I ett forarbetsuttalande
anger lagstiftaren ett antal omstidndigheter som om dessa tillsammans, med
tillrdcklig styrka talar for att det ligger i bolagets intresse att avvika fran fore-
tradesritten sa finns det inga andra aktiebolagsrittsliga hinder for detta foru-
tom de granser som uppstélls av generalklausulerna i aktiebolagslagen. De
angivna omstidndigheterna dr bland annat utsikterna for att nyemissionen full-
tecknas, kostnaderna for forfarandet och tidsaspekten inklusive eventuell ex-
ponering mot risker for kurssvingningar pa aktiemarknaden.*

En sérskild frdga dr hur kravet pa att skélen till ett beslut om riktad nyemission
ska anges nér det dr styrelsen som fattar beslutet med stdd av bolagsstimmans
bemyndigande. Ska skilen anges i bemyndigandet, eller ricker det att styrel-
sen anger skélen i sitt beslut? I 13 kap. 36 § aktiebolagslagen anges att det i
forslag till bolagsstimmobeslut om bemyndigande ska anges om styrelsen ska
kunna fatta beslut om avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt vid en nye-
mission. I forarbetena till aktiebolagslagen tydliggors att det &r ett forslag till
beslut om bemyndigande och inte till beslut om nyemission som ska

38 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 223 sirskilt not 26 dir de pétalar att det dock dr
ytterst osannolikt att illojala motiv bakom en riktad nyemission redovisas i skélen.

39 Prop. 1973:93 5. 129.

0 Se t.ex. Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 191 f.; Westermark & Lagercrantz (2013)
s. 225

4l Westermark & Lagercrantz (2013) s. 224.

42 Ds. 2012:37 s. 44.

4 Ds. 2012:37 s. 44.
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upprittas.** Regeln om innehallet i forslaget till beslut motsvarar 4 kap. 15 §
i 1975 ars aktiebolagslag.*> Déri gors det en hidnvisning till 4 kap. 4 § 1975
ars aktiebolagslag som anger att skélen till avvikelse frdn aktiedgarnas fore-
tradesrétt skulle anges i forslaget till beslut om nyemission.*®

Varken ordalydelsen i lagen eller forarbetena anger huruvida skélen till avvi-
kelse frén aktiedgarnas foretradesritt ska anges 1 beslutet om bemyndigandet.
Fragan provades i ett fall frin Hovritten for Ovre Norrland. Det var friga om
ett bolagsstimmobeslut om bemyndigande till styrelsen att fatta beslut om en
riktad nyemission kunde klandras pa grund av att skl till avvikelse fran fo-
retradesratten saknades. Hovritten tog fasta pa ett forarbetsuttalande dir lag-
stiftaren uttryckte att skilen till avvikelse frin aktiedgarnas foretradesritt ska
anges 1 bemyndigandet samt att syftet med forfarandet &r att sa langt som
mdjligt ge aktiedgarna tillrdckligt beslutsunderlag. Utifrén detta upphévdes
beslutet om bemyndigandet.*’

Westermark och Lagercrantz menar att eftersom det inte framgar av aktiebo-
lagslagen att skdlen ska anges redan i bemyndigandet sa foreligger siledes
inget sddant krav. De menar vidare att det faktum att det inte finns ett sddant
krav inte betyder att det foreligger ndgot hinder for att ge styrelsen tydliga
instruktioner i bemyndigandet.*® Denna stdndpunkt fér stod av det tidigare
ndmnda forarbetsuttalandet om att forslaget som ska uppréttas enligt 13 kap.
36 § aktiebolagslagen ej ska forvixlas med forslag till emissionsbeslut.*
Aven att det i 13 kap. 38 § aktiebolagslagen anges att skilen ska anges nir
styrelsen fattar beslut om riktad nyemission talar for att ett sddant krav inte
finns for bemyndigandet.

2.4.2 Likabehandling och generalklausulerna

En yttre gréans for tillatligheten av en riktad nyemission &r att denna inte stir
1 strid med de aktiebolagsrittsliga generalklausulerna i 7 kap.
47 § respektive 8 kap. 41 § aktiebolagslagen.’® En riktad nye-
mission Ifdr sdledes inte vara dgnad att ge otillborlig fordel at
en aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan ak-
tiedgare.

Generalklausulerna i aktiebolagslagen utgdr generella inskridnkningar i bo-
lagsorganens kompetens. 7 kap. 47 § tar sikte pé beslut fattade av bolagsstim-
man och 8 kap. 41 § omfattar rattshandlingar och andra atgirder foretagna av
styrelsen eller den verkstéllande direktdren. De tva bestimmelserna kan ses

4 Prop. 2004/05:85 s. 698.

45 Aktiebolagslag (1975:1385).

46 Se dven Prop. 1975:103 s. 333.

47 Hovritten for Ovre Norrland mal nr T 179-02 med hénvisning till Prop. 1973:93 s. 112.
8 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 228 f.

49 Prop. 2004/05:85 s. 698.

50 Ds 2012:37 s. 44; Prop. 2004/05:85 s. 676.
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som ett uttryck for en likabehandlingsprincip i aktiebolagsrétten.! Likabe-
handlingsprincipen ska inte forvéxlas med den likhetsprincip som kommer
till uttryck i 4 kap. 1 § aktiebolagslagen och som anger att alla aktier har
samma ritt i bolaget.>? Likhetsprincipen tar sikte pd dtgarder som innebér en
formell olikbehandling av aktierna och ger sélunda uttryck for det strukturella
forhéllandet mellan rittigheterna som foljer med aktierna.> Likabehandlings-
principen kan tillampas i fall d& en atgérd eller ett beslut som inte rubbar ak-
tiedgarnas ritt inbordes, men som reellt gynnar en aktiedgare pd andra aktied-
gare eller bolagets bekostnad.>*

Generalklausulerna gor det mdjligt att angripa beslut och atgédrder som till-
kommit pé ett formellt korrekt sdtt men som fortfarande innebér ett otillbor-
ligt gynnande pé annans bekostnad.>® Att beslutet eller atgérden ska vara ag-
nad att ha en otillborlig effekt innebér att det inte uppstdlls ndgot krav pé att
effekten faktiskt har realiserats.>®

Generalklausulerna skyddar endast ageranden som &r otillborliga. Hur otill-
borlighetsbedomningen ska goras har i tva fall provats av Hogsta domstolen.
Det ena fallet, NJA 2000 s. 404, rorde en av styrelsen beslutad forséljning av
verksamheten i ett bolag. I bolaget fanns det tillgdngar som inte hade asatts
ndgot bokfort viarde. En av dessa tillgdngar séldes sedan vidare av det overta-
gande bolaget for tvd miljoner kronor. Hogsta domstolen konstaterade att be-
slutet att Overfora hela verksamheten till ett annat bolag stod i strid med verk-
samhetsforemalet i bolagsordningen. Hogsta domstolen ansag darfor att be-
slutet om forsdljning gav en otillborlig fordel till majoritetsdgaren, som dgde
det 6vertagande bolaget, till nackdel for minoritetsdgaren. Hogsta domstolen
uttalade inget allmdnt om hur otillborlighetsrekvisitet ska tolkas eller tillim-
pas.

I NJA 2013 s. 1230 var det frdga om ett bolag som édgdes av ett antal personer.
Oenighet uppkom mellan dgarna om villkoren for intrdde av en ny édgare i
bolaget. Styrelsen foreslog stimman att bolaget skulle likvideras och stdm-
man beslutade i1 enlighet med styrelsens forslag. Bolagets tillgdngar saldes
sedermera till ett nytt bolag som dgdes av samtliga aktiedgare i ursprungsbo-
laget utom den som motsatt sig likvidationen. Hogsta domstolen provade tva
fragor. Dels om styrelsens beslut om att foresla likvidationen stred mot gene-
ralklausulen i 8 kap. 41 § aktiebolagslagen. Dels fragan om likvidationsbe-
slutet stred mot generalklausulen i 7 kap. 47 § aktiebolagslagen. Hogsta dom-
stolen refererade till att det beslut som var aktuellt i NJA 2000 s. 404 i reali-
teten innebar att ekonomiska védrden hade forts 6ver fran minoriteten till ma-
joritetsdgaren och att det var déarfor beslutet hade ansetts vara otillborligt. I

5! Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 146; Skog (2023) s. 247; Arvidsson (2014) s. 274.
52 Arvidsson (2014) s. 268.

53 Arvidsson (2014) s. 269 ff.; se dven NJA 2013 s. 1250.

5% Arvidsson (2014) s. 265; samt NJA 2013 s. 1250 p. 9.

55 Prop. 1973:93 s. 83.

6 Arvidsson (2014) s. 267; Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 148.
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linje med detta bedomdes om likvidationsbeslutet som var foremal for Hogsta
domstolens beddmning hade resulterat i ndgon dverforing av ekonomiska vér-
den till aktiedgarmajoriteten. Domstolen konstaterade att sé inte var fallet,
varfor stimmobeslutet inte var att anse som otillborligt. Eftersom stimmobe-
slutet inte var otillborligt kunde inte heller styrelsens beslut att foresla likvi-
dation for stimman vara otillborlig.

De tvd domarna frdn Hogsta domstolen slér fast att en betydelsefull faktor vid
otillborlighetsbedomningen dr huruvida agerandet inneburit att ekonomiska
véirden har overforts. Varje dverforing av ekonomiska virden kan dock inte
anses vara otillborliga. En sddan ordning hade inneburit att alla former av
emissionsrabatter vid riktade nyemissioner var forbjudna. I sjilva verket ér
emissionsrabatter vid riktade nyemissioner ofta en forutséttning for att locka
till sig externa investerare.>’

Vilka ytterligare faktorer som ska beaktas vid en otillborlighetsbedomning ar
omdiskuterad i den juridiska litteraturen.

Bergstrom & Samuelsson menar att tolkningen av otillborlighetsrekvisitet pa-
verkas av vad som &r foretagsekonomiskt riktigt och forsvarligt. De menar
dven att detta ar den enda relevanta avvigningsprincipen. Det foretagsekono-
miskt riktiga och forsvarliga beslutet &r det som foredras av aktieéigarna ef-
tersom det innebdr att syftet med beslutet ar att uppfylla vinstsyftet.>® Stand-
punkten har stdd i ett forarbetsuttalande dér lagstiftaren angav att en avvikelse
fran likabehandlingsprincipen inte kan betecknas som otillborlig om den é&r i
bolagets intresse och framstér som foretagsekonomiskt riktig och forsvarlig.>

Sandstrom menar att provningen formodligen kommer att ske som en intres-
seavvigning mellan 4 ena sidan vad som &r foretagsekonomiskt riktigt eller
forsvarligt och 4 andra sidan minoritetens behov av reell likabehandling, dér
dven hdnsyn kan tas till hur utstuderat majoritetsigaren agerat.*

Skog ér av en annan uppfattning. Han menar att uttrycket foretagsekonomiskt
riktigt och forsvarligt saknar innebord 1 juridiken eftersom foretagsekonomin
inte kan ge nagra normer. Aven om uttrycket skulle ersittas med vad som
ligger i bolagets intresse s& menar Skog att ett gemensamt intresse for aktieé-
garna inte kan 14ggas till grund for 16sning av konflikter mellan aktiedgarna.®!
Aven detta synsitt har stod forarbetsuttalande, dir utredaren konstaterar att
bolagets intresse dr detsamma som aktiedgarnas gemensamma intresse och att
det bolagets intresse darfor inte kan ldggas till grund for att 16sa en konflikt
mellan aktiedgarna.? T kritiken anfors emellertid inga alternativa

57 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 222 f.
58 Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 149.

% Prop. 1973:93 s. 137.

60 Sandstrom (2023) s. 207.

61 Skog (2023) s. 248.

62S0U 1995:44 s. 183.
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tolkningsfaktorer som bor beaktas vid tillimpningen av otillborlighetsrekvi-
sitet. Vidare sa &r det inte helt klart om kritiken mot anvdndningen av bolagets
intresse for bedomning av otillborlighet avser likhets- eller likabehandlings-
principen.

Nerep, Adestam & Samuelsson avfardar kritiken kategoriskt, bland annat pa
grund av att ett annat bedomningskriterium @n bolagets syfte att generera
vinst till aktiefigarna stér i direkt strid med lagmotiven. Vidare uppfattar de
det som mérkligt att ett kommittéuttalande avfardar ett dldre lagmotiv utan att
ge ndgon vigledning hur rekvisitet i stillet ska tillimpas.®® Jag ansluter mig
till denna standpunkt av de skélen.

243 Likabehandling och generalklausulerna vid riktade

nyemissioner
Huvudregeln om aktiedgarnas foretradesritt vid en nyemission dr enligt for-
arbetena till aktiebolagslagen grundad pé likhetsprincipen.®* Eftersom forfa-
randet vid en avvikelse frn foretrddesritten dr reglerad fir en séddan avvi-
kelse, om den sker i enlighet med reglerna 1 13 kap. aktiebolagslagen, anses
vara ett tillatet undantag fran likhetsprincipen.®® Ett beslut om riktad nyemiss-
ion som dr tillaten enligt likhetsprincipen &r dock inte nddvéndigtvis tillaten
enligt generalklausulerna.®®

Westermark & Lagercrantz identifierar tre typfall da generalklausulerna kan
komma att tillimpas, ndmligen: att nyemissionen genomfors till alltfor stor
rabatt, att nyemissionen riktas till vissa befintliga aktiedgare samt att nyemiss-
ionen medfor att styrkeforhdllandena mellan aktiedigarna rubbas.

Det forsta typfallet, att nyemission genomfors till alltfor stor rabatt, knyter an
till det faktum att rabatten ger upphov till dverforing av ekonomiska virden
fran aktiedgarna till den som erbjuds delta i den riktade nyemissionen. HD
har, som ovan konstaterats, bedomt beslut som innebér en dverforing av {or-
mogenhet frén minoriteten till majoriteten som otillborliga.®” En nyemission
riktad till vissa befintliga aktiedgare, men inte alla och till emissionsrabatt
innebér att ekonomiska virden dverfors och torde dar for kunna angripas med
stod av generalklausulerna. Aven om nyemissionen riktas till ndgon annan 4n
aktiedgarna och den genomfors till en alltfor stor rabatt kan en tillimpning av
generalklausulen, som omfattar att fordelen ges till annan dn aktiedgare, bli
aktuell. Det kan knappast anses ligga i bolagets intresse att ge en stor emiss-
ionsrabatt pd bekostnad av dess befintliga dgare. Hur stor emissionsrabatten
fér vara innan den nyemissionen blir otillborlig dr svért att dra nagra generella

63 Nerep, Adestam & Samuelsson, aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 47 §, Lexino 2019-
07-01 (Juno).

% Prop. 2004/05:85 s. 675.

65 Bergstrom & Samuelsson (2023) s. 187.

% Prop. 1973:93 5. 83 1.

67 Se avsnitt 2.4.2 om NJA 2013 s. 1250.
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slutsatser om. Det forekommer dock rabatter pa upp till tio procent jamfort
med marknadsvirdet utan att dessa angrips med stod av generalklausulerna.®
Befinner sig ett bolag i finansiell kris dr utrymmet att ge stora emissionsra-
batter sannolikt stérre dn under mer normala omstindigheter.®

Det andra typfallet, att en nyemission riktas till vissa aktiedgare men inte
andra, kan liksom det forsta bli foremal for tillimpning av generalklausulerna
pa grund av en alltfor stor emissionsrabatt. Det som kan tilldggas i detta fall
ar dock att det torde finnas ett mindre utrymme for emissionsrabatter till be-
fintliga aktiedgare, som inte behdver ges samma ekonomiska incentiv som
ndr en ny strategisk dgare ska tas in i bolaget.”

Nir det giller tillimpligheten av generalklausulen pa riktade nyemissioner till
vissa befintliga dgare s uttrycks det i ett forarbetena att det torde vara syn-
nerligen ovanligt att det finns objektivt godtagbara skél for att endast vissa
aktiedgare ska ha ritt att delta i en nyemission.”! En uppfattning som fore-
sprékas av bland andra Skog &r att det finns ett ytterst begridnsat utrymme att
genomfora riktade nyemissioner till befintliga aktiedgare med motivering att
ett sadant forfarande krinker aktiedgarnas rétt att behandlas lika samt med
hinvisning till forarbetsuttalandet.”> Westermark & Lagercrantz 4r av en an-
nan uppfattning. De menar att argumentet att en riktad nyemission till befint-
liga aktiedgare kranker aktiedgarnas ritt till likabehandling &r grundad pé lik-
hetsprincipen. En sddan nyemission bor inte kunna klandras med hénvisning
till likhetsprincipen eftersom aktiebolagslagen uttryckligen tillater att en ny-
emission riktas till vissa aktiedgare — ett argument som i min mening har fog
for sig.”® T en senare utredning ifragasitts dven forarbetsuttalandets relevans
med hénvisning till att den nu géllande lydelsen av generalklausulerna knapp-
ast kan ge stod for att riktade nyemissioner till vissa befintliga aktiedgare ska
behandlas annorlunda &n nyemissioner riktade till externa investerare.”

Viss konsensus verkar dock radda kring en situation dé det torde foreligga ob-
jektivt godtagbara skél att rikta en nyemission till vissa befintliga aktiedgare;
nér ett bolag befinner sig i finansiell kris och att en riktad emission till befint-
liga aktiedgare dr det enda alternativet som kan leda bolaget ur krisen.”

Det tredje typfallet géller tillimpning av generalklausulerna pa riktade nye-
mission med hénvisning till att forfarandet innebdr en &dndring av

8 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 232 f.; Skog (2004) s. 24.

% Skog (2004) s. 24.

70 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 242.

" Prop. 1973:93 5. 129.

2 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 241, se sirskilt not 67-68; Skog (2004) s. 24.

3 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 241.

" Ds. 2012:37 s 45 1.

5 Den stdndpunkten har dven intagits av AMN, se avsnitt 3.3.3, vilket Skog verkar till-
lampa pa aktiebolagsritten generellt, se Skog (2004) s. 24 £.; se &ven Bergstrom & Samuels-
son (2023) s. 194.
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maktforhallandena i bolaget. En riktad nyemission som innebir att en aktieé-
gares andel och roster minskar till mindre @n tio procent resulterar i att aktie-
dgarens maktposition forsdmras avsevirt. Detta beror pa att manga av mino-
ritetsskyddsreglerna i aktiebolagslagen forutsétter att en tiondel av aktierna
eller rosterna motsitter sig ett beslut for att det ska stoppas. Agare av en tion-
del av aktierna i bolaget kan dessutom pékalla vinstutdelning under vissa for-
utsdttningar.

I linje med tolkningen att en dtgéird som ar foretagsekonomiskt motiverad
normalt sdtt inte kan angripas med generalklausulerna, sa far en aktieégare
sannolikt finna sig i att dess dgarandel minskar i bolaget om det finns godtag-
bara skl till nyemissionen. Detta synsétt bekréftas i ett fall frdn Svea hovritt.
Hovritten hade att beddma om en riktad nyemission var forenlig med gene-
ralklausulerna. Nyemissionen skulle resultera i att en minoritetsédgares andel
skulle komma att understiga tio procent och de sdrskilda minoritetsréttighet-
erna som foljer med andelen skulle ga forlorade. Hovrétten ansdg att en sédan
maktforskjutning visserligen var till nackdel for minoritetséigaren, men att ny-
emissionen inte av detta skil kunde anses som en otillborlig avvikelse fran
likabehandlingsprincipen. Vidare hade det inte framkommit nigra foretagse-
konomiska omstidndigheter som talade for att nyemissionen inte skulle fa
verkstéllas.’®

Om nyemissionen inte kan motiveras affarsméssigt dr det dock mer sannolikt
att den beddms som otillborlig, sérskilt om forfarandet har inslag av makt-
missbruk. I ett fall i Gota hovrétt rorde en riktad nyemission till bolagets tre
huvudégare. Den fjdrde och sista dgarens andel skulle genom nyemissionen
minska till under tio procent. Beslutet motiverades av huvudégarna med att
det dkade innehavet skulle tjana som “en morot” for majoritetsdgarna, som
ocksa var aktiva i bolaget. Nyemissionen genomfordes aldrig, men hovritten
tog dnda stdllning i samband med att frdgan om réttegangskostnaderna skulle
avgoras. Hovrdtten menade att beslutet om nyemission inte hade négra afférs-
méssiga skél utan i stillet hade drag av maktmissbruk. Darfor ansags beslutet
strida mot generalklausulen i 7 kap. 47 § aktiebolagslagen.”’

76 Svea hovritts beslut i mal nr O 1849/88.
77 Gota hovritts dom i mal T 2031/08.
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3 Aktiemarknadsrattsrattsliga
forutsattningar for riktade
nyemissioner

3.1 Kapitelintroduktion

Aktiebolag vars aktier dr foremal for handel pé en reglerad marknad, aktie-
marknadsbolag, omfattas av reglerna i aktiebolagslagen pd samma sétt som
onoterade bolag. Aktiemarknadsbolagen maste dock dven iaktta god sed pa
aktiemarknaden och folja reglerna som finns inom ramen for aktiemark-
nadens sjdlvreglering.

Kapitlet inleds med en redogorelse for den aktiemarknadsrittsliga sjdlvregle-
ringen och begreppet god sed pa aktiemarknaden. Dérefter redogdrs for reg-
lerna om riktade nyemissioner som géller for aktiemarknadsbolag och aktie-
marknadsndmndens praxis pa omradet analyseras. Mot bakgrund av detta
kommer slutsatser att dras om forutsittningarna for avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesritt vid nyemissioner i aktiemarknadsbolag. Detta kapitel kom-
mer salunda att besvara uppsatsens andra fragestéllning.

En sammanfattning av slutsatserna frén detta kapitel presenteras nedan i ka-
pitel 4.2.

3.2 Sjalvreglering och god sed pé aktiemarknaden
En av grundforutséttningarna for en fungerande aktiemarknad, med en effek-
tiv kapitalallokering och laga transaktionskostnader, &r att det finns fortro-
ende for marknaden och dess aktorer. Att det finns fortroende for marknaden
ar inte detsamma som en tro pé att investeringar i marknaden alltid kommer
att vara lonsamma. Fortroendet for marknaden ligger i att den som investerar
pengar i ett bolag i storsta mojliga man kommer att skyddas fran andra risker
an de rent kommersiella. Med detta menas att risken som en aktieinvestering
innebdr ska vara beroende av hur bolagets verksamhet gar och att risken att
bli lurad ska minimeras.”® For att forhindra fortroendeskadliga beteenden och
oseridsa aktorer pa aktiemarknaden uppstills regler i borsernas noteringsavtal
med aktiemarknadsbolagen for hur bolagen far agera pa borsen. I dessa regler
stdlls krav pa att bolagen ska folja lagar, forfattningar samt iaktta god sed pa
aktiemarknaden. Med god sed avses gédngse praxis bland aktiemarknadsbolag
och kan komma till uttryck i bland annat Aktiemarknadsndmndens uttalanden
och genom regler utfirdade av Aktiemarknadens Sjélvregleringskommitté,
ASK.”

8 Sjéman (2023) s. 767 fT.
7 Se bl.a. Supplement D, del I, punkt 36 i emittentregelverket; se dven 80 § i stadgan dor
Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden.
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Begreppet god sed pa aktiemarknaden bestdms och utvecklas till stor del ge-
nom de uttalanden som kommer frdn Aktiemarknadsndmnden. Namnden kan
ndmligen prova varje dtgird vidtagen av ett aktiemarknadsbolag, och ska ge-
nom sina uttalanden verka for utveckling och bestimmande av god sed pa
aktiemarknaden.® Det &r alltsé inte bara beslut frén styrelsen eller stimman
som kan bli foremal for bedomning, utan dven andra atgédrder som till exem-
pel uttalanden i pressmeddelanden eller i media fran foretrddare for bolaget.

Stattin menar att det gar att utldsa Aktiemarknadsnimndens uppfattning av
god sed genom att dela in dess uttalanden i fyra typgrupper. Den forsta typ-
gruppen giller fragor om Overtradelse av géllande ritt, frimst aktiebolagsla-
gen. Stattin menar att nimndens uttalanden i denna grupp visar att forfaranden
som strider eller riskerar strida mot géllande ritt inte dr forenliga med god
sed. Den andra gruppen frigor géller atgérder som framstir som kringgaen-
den av gillande ritt. Begreppet kringgéende utvecklar han som atgérder som
inte strider mot eller ligger i riskzonen att strida mot gillande ratt, men &nda
framstar som ett kringgéende av reglerna. Stattin hinvisar till ett exempel pa
ett kringgdende som av Aktiemarknadsndmnden ansags strida mot god sed.
Det géllde frdgan om bemyndiganden till styrelsen i samband med 6verlételse
av dotterbolagsaktier till en nérstdende. Enligt aktiebolagslagen ska beslutet
fattas av bolagsstimman och fragan var vilket utrymme det fanns att bemyn-
diga styrelsen att faststilla villkoren for Gverldtelsen — en frdga som inte re-
gleras 1 aktiebolagslagen. Nimnden menade att, med hanvisning till lagens
syfte, frdn synpunkten god sed maste krévas att styrelsens uppdrag begrénsas
till att verkstilla stimmans beslut.®! Stattin menar att nimnden vid frdgor om
kringgdenden gor en mer kvalificerad bedomning av om kringgdendet ar for-
enligt med god sed och inte bara av om det ér ett kringgaende eller inte. Detta
pa grund av att vissa kringgdenden é&r tillatna enligt Aktiemarknadsndmn-
den.®? Den tredje gruppen uttalanden handlar om forfaranden som av Aktie-
marknadsndmnden inte ansetts vara forenliga med god sed utan att dessa varit
olagliga eller kringgéenden av géllande rétt i strikt mening. Som exempel tar
han upp initiativirendet AMN 2002:2 dir ndmnden forst bedomer ett nye-
missionsforfarandes forenlighet med aktiebolagslagen och sedan menar att
det finns anledning att uppritthélla en restriktivare syn pd sddana forfaranden
1 aktiemarknadsbolag dn i andra bolag. Det fjarde typfallet 4r nér Aktiemark-
nadsndmnden fyller ut regleringen pé aktiemarknaden med god sed. Det ror
sig séledes om omraden som &r oreglerade, men dir ndamnden ansett att det &r
dndamalsenligt att fylla ut med god sed, ofta genom analog tillimpning av
befintliga regler.®’

80 14-15 §§ stadgarna for Foreningen for god sed pd aktiemarknaden; Stattin (2020) s.
144.

81 AMN 2001:01; Stattin (2020) s. 146.

82 Stattin tar som exempel s.k. due dilligence-undersokningar som, om kringgdenden all-
tid skulle anses strida mot god sed, utan tvekan skulle vara otillatna. I verkligheten finns det
mojlighet att tillata dessa enligt god sed utifran vissa forutséttningar, se Stattin (2020) s. 145.

83 Stattin (2020) s. 144 ff.
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Utifran detta kan slutsatsen dras att ett forfarande som éar tillatet enligt god
sed pa aktiemarknaden ocksé &r aktiebolagsrittsligt tilldtet. Det omvinda gél-
ler dock inte.3*

3.3 ASK:s regler om riktade kontantemissioner

I ASK:s regler om riktade kontantemissioner anges det att nyemissioner fran
synpunkten av god sed pd aktiemarknaden i forsta hand ska genomforas med
foretradesritt for aktiedgarna. Det dr dock normalt sétt godtagbart att nye-
missioner sker med avvikelse fran aktiedgarnas foretrddesrétt om det utifran
omstdndigheterna i det enskilda fallet pd objektiva grunder ligger i aktiedgar-
nas intresse att avvika frén foretradesritten.® I reglerna anges att skil for en
avvikelse kan vara att en foretradesemission riskerar att inte fulltecknas, kost-
naderna for forfarandet, tidsaspekten inklusive eventuell exponering for
svingningar i aktiekursen, att emissionen utgor en integrerad del i en trans-
aktion, att i bolagets intresse ta in en eller flera nya investerare som bas for
framtida kapitalanskaffningar, eller aktiedgarnas intresse att forbéattra likvidi-
teten®® i aktien. Vidare anges det att faktumet att riktade nyemissioner i all-
ménhet dr mer kostnads- och tidseffektiva inte 1 sig kan anses utgora objektiva
skél, om inte dessa faktorer i det enskilda fallet pd objektiva grunder ér till-
rickligt betydelsefulla for bolaget.?’” T reglerna uttalar sig &ven ASK om rik-
tade nyemissioner till en eller flera befintliga aktiedgare. Det anges att det inte
i sig dr oforenligt med god sed att rikta en nyemission till en eller flera befint-
liga aktiedgare, utan att forenligheten beror pad omsténdigheterna i det en-
skilda fallet.®®

Det ankommer, enligt reglerna, pa styrelsen att foresla till stimman eller be-
sluta om tiden for nyemissionen och emissionsvillkoren inklusive tecknings-
kursen sa att dessa dr marknadsmaéssiga. Gillande teckningskursen anges det
att en emissionskurs vid en riktad nyemission som grundar sig pé ett rimligt
utformat och genomfort bookbuildingforfarande®, oavsett om utfallet blir ett
pris 0ver eller under aktiekursen, normalt sdtt inte strider mot god sed. Enligt
reglerna ska sdrskild vikt fistas vid att den aktiebolagsrittsliga generalklau-
sulen inte dvertrdds vid exempelvis faststillande av teckningskurs genom att
vissa aktiedgares prisindikationer laggs till grund for priset, eller att ndgon
aktiedgare far en stor tilldelning i forhallande till externa investerare nir en
nyemission riktas till utomstaende och dven vissa befintliga aktiedgare.

8 Se dven Westermark & Lagercrantz (2013) s. 231 for en liknande uppfattning.

85 ASK:s regler om riktade kontantemissioner s. 2; jfr. avsnitt 2.4.1 déir objektivt godtag-
bara skal for avvikelse fran aktieégarnas foretradesritt diskuteras.

8 Med likviditet i aktien avses hur litt det dr att sélja eller kopa aktier i bolaget utan att
priset paverkas.

87 ASK:s regler for riktade kontantemissioner.

88 ASK:s regler for riktade kontantemissioner.

% Se avsnitt 2.2.2 om begreppet bookbuildingforfarande.

26



Reglerna stéller ocksa krav pa informationen som ska tillgéngliggoras for ak-
tiedgarna och aktiemarknaden genom pressmeddelande. Det forsta som ska
anges dr skélen for avvikelsen frin aktiefigarnas foretriadesrétt. I reglerna spe-
cificeras detta genom att redogdrelsen for skilen ska ge mdjlighet for aktied-
garna och marknaden att bedoma styrelsens 6verviganden enligt generalklau-
sulerna i aktiebolagslagen och om god sed pé aktiemarknaden i forhéllande
till den aktuella nyemissionen.

Det andra som ska anges enligt reglerna dr grunderna for teckningskursen.
Om bookbuildingforfarande eller en oberoende vérdering har anvénts ska
detta anges. Om nagon annan metod har anvints sé ska en redogorelse for hur
marknadsmaissighet sidkerstéllts inga i pressmeddelandet.

ASK:s regler behandlar med andra ord samma frdgor som den aktiebolags-
rittsliga regleringen av riktade nyemissioner. Reglerna dr allmént héllna och
lamnar stort tolkningsutrymme. Detta géller sdrskilt nir reglerna anger att rik-
tade nyemissioner dr godtagbara om det utifrdn omstdindigheterna i det en-
skilda fallet pd objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse. Regeln ger
ingen vigledning om vilka grunder som &r objektiva eller vilka aktiedgarin-
tressen som dr skyddsvdrda. Reglernas ges sitt innehdll genom Aktiemark-
nadsndmndens praxis, vilken redogors for och analyseras nedan. Generellt
kan dock sédgas att ndmndens uttalanden ofta &r av vildig specifik karaktér,
vilket ger en viss osdkerhet i dess generella tillimplighet.

34 Aktiemarknadsndmndens praxis om riktade
nyemissioner

3.4.1 AMN 2002:02 och riskzonsprincipen

Innan ASK:s regler om riktade nyemissioner tillkom utgick sjdlvregleringen
av riktade nyemissioner pa aktiemarknaden frén ett sé kallat initiativuttalande
fran Aktiemarknadsndmnden, AMN 2002:02. I uttalandet yttrade Aktiemark-
nadsndmnden, i linje med de senare tillkomna reglerna, att en riktad nyemiss-
ion dr tilldten péd aktiemarknaden om den é&r tilldten enligt aktiebolagsritten
samt att det foreligger objektiva skél for forfarandet. Uttalandet visade dock
pa en mer restriktiv syn pa nyemissioner riktade till befintliga aktiedgare 1
aktiemarknadsbolag dn vad som é&r aktiebolagsrittsligt tilldtet. Aktiemark-
nadsndmnden anforde att denna typ av forfarande endast undantagsvis var
forenligt med god sed pa aktiemarknaden, exempelvis vid en finansiell kris 1
bolaget dér den typen av nyemission bedoms som det enda sikra alternativet
for att avhjélpa krisen.””

Némnden uttrycker i samma uttalande en syn pa forhdllandet mellan gene-
ralklausulernas tillimpningsomrdde och god sed pa aktiemarknaden.

%0 AMN 2002:02.
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Némnden skrev, betriffande lagstiftarens restriktiva héllning géllande riktade
nyemissioner, att det finns ”...1 och for sig inte anledning att uppstilla string-
are krav fran synpunkten av god sed”.’! Direfter tilligger nimnden att
’[p]rincipiellt sett dock maste gilla att en atgérd av ett aktiemarknadsbolag
som ligger i riskzonen for att vara otilldten enligt generalklausulen normalt
inte kan vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden”.”> Dessa tvd motsi-
gelsefulla standpunkter klargérs inte alls 1 den efterfoljande meningen. Dér
skriver namnden att ”’[u]nder forutséttning att det frn aktiebolagsrittsliga ut-
gangspunkter &r tillatet /.../ anser nimnden det alltsé dven fran synpunkten
god sed godtagbart att en nyemission riktas till vissa aktiedgare i bolaget”. %3
Vad det i praktiken innebdr att det principiellt maste gilla att atgédrder i en
riskzon dr ofoérenliga med god sed &r inte helt klar.

Uttalandet har vallat viss diskussion 1 den réttsvetenskapliga litteraturen om
vilken standpunkt Aktiemarknadsndmnden faktiskt har avseende forhéllandet
mellan likabehandlingsprincipens®* tillimpningsomréde och god sed pé akti-
emarknaden. Ar de tv4 uttryck for samma sak, eller krivs det for att uppfylla
kravet pd god sed att bolagen haller sig borta fran riskzonen? Det dr heller
inte helt klart vad nimnden avser med att en atgérd ligger i riskzonen for att
vara otillaten enligt generalklausulen. En mdjlig tolkning &r att en atgérd ska
framstd som tillaten utan att det fordras nagon djupare analys av generalklau-
sulens tillamplighet.

Johansson menar att de tva inledande meningarna i citatet ovan dr ofoérenliga
med varandra, eftersom det forst anges att ett forfarande i riskzonen att vara
otillatet enligt generalklausulen ar oférenlig med god sed samtidigt som
ndmnden skriver att det dr forenligt med god sed s lange det &r tillatet enligt
generalklausulen. Han menar dock att ndimnden i sin sista mening tydliggor
att det for aktiemarknadsbolagen inte kan gélla strdngare krav &n for andra
bolag. Johansson tar dirvid fasta pa att nimnden i den efterf6ljande meningen
skrivit att det som dr aktiebolagsrittsligt tillatet “alltsd” dr godtagbart fran
synpunkten god sed pa aktiemarknaden. Hans slutsats &r séledes att god sed
inte stéller nagra krav utdver de som foljer av likabehandlingsprincipen i ak-
tiebolagsritten.”

Sjoman anfor & sin sida att Aktiemarknadsndmnden genom AMN 2002:02
har lanserat en princip, som han kallar riskzonsprincipen. Han papekar ocksa
att nimndens uttalande dr tvetydigt, eftersom god sed inte samtidigt kan stélla
och inte stdlla stringare krav dn aktiebolagsrétten. Sjdoman menar att en rim-
ligare tolkning nds genom att lyfta bort uttalandet om riskzonen fran

1 AMN 2002:02.

92 AMN 2002:02.

% AMN 2002:02.

4 Aktiemarknadsnimnden anvinder uttrycket likabehandlingsprincipen. Som konstaterat
i avsnitt 2.4.2 s& ger generalklausulerna uttryck for en likabehandlingsprincip i1 aktiebolags-
ritten, varfor begreppen anvinds synonymt i denna framstéllning.

% Johansson (2011) s. 145 f.
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kontexten av AMN 2002:02 och i stillet 14sa det frikopplat fran sin omgiv-
ning. Slutsatsen blir da att god sed pébjuder att aktiemarknadsbolag ska hélla
ett visst sikerhetsavstand fran vad som &r aktiebolagsrittsligt otillatet.”®

Némnden har i tre fall tillimpat riskzonsprincipen med hénvisning till sitt ut-
talande 1 AMN 2002:02. I AMN 2002:07 géllde det en kvittningsemission.
Enligt ndmndens bedomning av generalklausulernas tillimpningsomrade
gick det inte att utesluta att forfarandet inte skulle ge en otillborlig fordel till
vissa fordringsédgare och vara till nackdel for aktiedgarna. Med hénvisning till
riskzonsprincipen i AMN 2002:02 ansags darfor tgirden vara i strid med god
sed.

AMN 2005:07 géllde tva nyemissioner, en foretradesemission och en riktad
nyemission. Den senare var riktad till aktiedgare och externa investerare som
uttryckt intresse att teckna aktier utover foretrddesemissionen och tecknings-
kursen skulle vara densamma som i foretrddesemissionen. Den riktade nye-
missionen skulle siledes fungera som en garanti for att bolagets kapitalbehov
tillfredsstélldes i det fall foretrddesemissionen inte fulltecknades. Aktiemark-
nadsndmnden tillimpade riskzonsprincipen och menade att utrymmet for
emissionsrabatter vid riktade nyemissioner dr begriansat. Att en sa stor rabatt
som det var fridga om dessutom skulle kunna ges till befintliga aktieégare an-
sag ndmnden vara svart att forena med god sed pé aktiemarknaden. Ndmnden
gjorde ingen egen bedomning av det aktuella forfarandets forenlighet med
generalklausulerna, men hédnvisade till beddmningen i sitt uttalande 1 AMN
2002:02.

AMN 2006:48 gillde ett bolag som, om det inte fick ett tillskott av kapital 1
nértid, riskerade att hamna pa obestand. Bolaget ville genomf6ra en riktad
nyemission for att 16sa kapitalforsorjningen. Aktiemarknadsndmnden ater-
upprepade uttalandet i AMN 2002:02 och dess tolkning av aktiebolagslagen
att ett bolag i finansiell kris har stérre utrymme att genomfora riktade nye-
missioner till befintliga dgare om det framstar som det enda rimliga alternati-
vet. Déarefter konstaterade nimnden att den aktuella riktade nyemissionen
framstod som det enda alternativet som med erforderlig grad av sékerhet
kunde hjélpa det krisande bolaget, varfor den inte ansdgs strida med god sed
pa aktiemarknaden. Namndens formulering att en riktad nyemission framstar
som det enda alternativet som med erforderlig sdkerhet kan hjélpa ett krisande
bolag ger ingen ledning i vad som faktiskt avses med ett krisande bolag, eller
vad som framstdr med erforderlig sékerhet. Griansdragningen for bolagets
mdjlighet att genomfora riktade nyemissioner vid finansiell kris blir darfor
inte helt tydlig.

En fraga som é&r relevant i forhallande till riskzonsprincipen &r om den fortfa-
rande géller. Initiativdrendet 2002:02 upphivdes genom ndmndens uttalande
2016:28 och ersattes dirigenom helt av Kollegiet for svensk bolagsstyrnings

% Sjéman (2013) s. 224 f.
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rekommendation om riktade emissioner och sedermera ASK:s regler.”” Skilet
till detta kan bland annat vara ett fortydligande i forarbetena till aktiebolags-
lagen dér lagstiftaren fortydligar att det ar tillatet att rikta nyemissioner till
befintliga aktiedgare s lange dessa inte strider mot generalklausulen. Vidare
anges att mojligheterna att angripa en nyemission som saknar illojalt syfte
och vars villkor har faststdllts marknadsmassigt torde vara svar att angripa
med stod av generalklausulen.”®

Huruvida riskzonsprincipen upphévdes genom ASK:s regler dr dock inte helt
klart. AMN 2006:48 anses exempelvis fortfarande vara gillande.”” AMN
2005:07 har ersatts med AMN 2018:47. I det senare uttalandet skiftar nimn-
den fokus frin att redogéra for aktiebolagsritten till att uttala att det viktiga
for god sed vid faststéllande av emissionsrabatter och ersittning vid emiss-
ionsgarantier dr att det gors pa ett marknadsmaissigt sétt, samt att det ar sty-
relsens uppgift att forvissa sig om detta och om att aktiebolagslagen foljs.

AMN 2016:01 géllde en riktad nyemission till en utomstéende investerare 1
ett krisande bolag. D4 uttalade nimnden att det ibland kan godtas att ett bolag
i finansiell kris "vidtar en viss atgérd utan iakttagande av sddana, 1 forhéllande
till framfor allt aktiebolagslagen, mer ldngtgdende krav som annars foljer av
god sed pé aktiemarknaden”.!%® Uttalandet talar med styrka for att en risk-
zonsprincip fortfarande finns och att den ska forstds som ett ldngre gdende
krav pd genomforande av riktade nyemissioner ur synpunkten god sed dn ur
aktiebolagsrattsligt perspektiv. Att uttalandet rérde en nyemission till en ut-
omstaende investerare talar &ven for slutsatsen att riskzonsprincipens tillimp-
ningsomréde inte inskrinker sig till riktade nyemissioner till befintliga aktieé-
gare, vilket hade varit fallet i de tidigare uttalandena.

Aktiemarknadsndmnden har till yttermera visso understrukit vikten av att sty-
relsen forvissar sig om att riktade nyemissioner genomfors pé ett lagenligt
satt samt att dessa Overviaganden redovisas tydligt. I dessa uttalanden har
ndmnden dven kritiserat att riktade nyemissioner genomfors slentrianméssigt
och erinrat om vikten av att ASK:s regler iakttas till savdl bokstav som
syfte. 10!

Min tolkning av dessa senare uttalanden ir att, aven om aktiemarknadsndmn-
den avhaller sig frén att gora aktiebolagsrittsliga beddmningar, sa kriver god
sed att styrelser héller ett sakerhetsavstand frén vad som é&r otillatet enligt ge-
neralklausulerna. En sédan tolkning har ocksa stod 1 att syftet med ASK:s

7 Rekommendationen forvaltas och utgdrs nu av ASK:s regler om riktade kontantemiss-
ioner, se https://regelkommitten.se/riktade-kontantemissioner/géllande-regler _ 25.

%8 Prop. 2013/14:86 s. 64 fT.; med illojalt syfte torde hir avses att nyemissionen dr dgnad
att ge otillborlig fordel till nagon pa dgares bekostnad.

9 Se Guide till Aktiemarknadsnidmndens uttalanden, sérskilt om inneborden av uttalan-
den inom [klammer].

100 AMN 2016:01.

101 Se AMN 2021:41 samt AMN 2022:36.
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regler ska f6ljas och att huvudsyftet med aktiemarknadsrétten ér att skapa for-
troende for aktiemarknadens aktorer, ndgot som motverkas av att bolag tillats
agera i eller ndra lagens grazoner. Slutsatsen blir saledes att det finns en riks-
zonsprincip som ska tilldmpas vid riktade nyemissioner.

342 Emissionsrabatter och utspddning
Aktiemarknadsndmndens praxis angdende riktade nyemissioner har rort en
méngd olika forfaranden utdver riskzonsprincipen, som redogjorts for ovan.
Némndens uttalanden berdr framst tre typfragor relaterade till likabehandling
och god sed pé aktiemarknaden. En kategori berdr fragor om styrelsens in-
formationsgivning om dess dverviganden i samband med avvikelse frén ak-
tiedgarnas foretradesritt. En annan kategori ror frdgor om tillatlighet och stor-
lek pa emissionsrabatter. En tredje kategori ror fragan om god sed vid riktade
nyemissioner vid finansiell kris i bolag och hur stor utspiddning en riktad ny-
emission far resultera i.

Informationsgivning och styrelsens overviganden

I den forsta kategorin har nimnden publicerat tva uttalanden, AMN 2021:41
samt AMN 2022:36.

Aktiemarknadsnimnden uttalade sig i AMN 2021:41 om tillimpningen av
ASK:s regler for riktade kontantemissioner. Arendet gillde en foreslagen ny
transaktionsstruktur vid riktade nyemissioner som skulle innebéra att ett bo-
lag, for att locka till sig externa investerare, garanterar véardet av aktierna som
tecknas i den riktade nyemissionen under en viss begransad tid. Detta genom
att bolaget ersitter skillnaden mellan & ena sida teckningskursen och & andra
sidan marknadsvérdet vid en eventuell forséljning under den forsékrade tids-
perioden. Aktiemarknadsndmnden erinrade om att bolag vid dverviganden
om nyemission fullt ut ska beakta reglerna bade sett till dess ordalydelse och
bakomliggande syfte. Ndmnden pdminde dven om att foretrddesemissioner ar
huvudregeln och riktade nyemissioner undantaget och att det darfor inte ar
forenligt med god sed pé aktiemarknaden att genomfora en riktad nyemission
utan att forst noggrant utreda forutsittningarna for att genomfora en foretra-
desemission. Ndmnden tillade att god sed kraver att styrelsen tydligt redovisar
for aktiedigarna hur den har kommit fram till att avvika fran foretradesrétten.

I AMN 2022:36 hade ndmnden att préva om informationen i pressmeddelan-
den frén tva bolag som genomfort riktade nyemissioner uppfyllde kravet pa
god sed pa aktiemarknaden. Det ena bolaget, FUUD AB, angav som syfte
med och skl till avvikelse fran foretradesritten att ”’pa ett tids- och kostnads-
effektivt sitt sdkra kapital for att kraftigt utoka marknadsaktiviteterna i Nor-
den”!9? vidare angavs som grunder for teckningskursen att den grundade sig
pd en marknadsmissig bedomning av styrelsen.!® Det andra bolaget,

102 pressmeddelande den 10 oktober 2021 FUUD AB.
103 pressmeddelande den 10 oktober 2021 FUUD AB.
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Euroafrica Digital Ventures AB, angav samma tids- och kostnadseffektivi-
tetsskdl som FUUD, med tilldgget att den riktade nyemissionen skulle ta till-
vara framtida mojligheter att fa in langsiktiga investerare. I informationen om
teckningskursen angav styrelsen att den innebar en rabatt pa 20 procent jam-
fort med en genomsnittskurs och att styrelsen beddmde denna som marknads-
méssig for den aktuella transaktionstypen.'%*

Aktiemarknadsndmnden &terupprepade sina synpunkter frin AMN 2021:41
pa hur ASK:s regler ska tillimpas. Naimnden anforde att for att uppfylla kra-
vet pa en tydlig redovisning om hur styrelsen resonerat for att komma fram
till en riktad nyemission krévs att redovisningen ger aktiedgarna mojlighet att
beddma styrelsens overviganden i ljuset av forhallandet i det specifika bola-
get. Uttalandena som bolagen gjort om tids- och kostnadseffektivitet var
ndrmast att se som schablonmaéssiga och uppfyllde inte kravet pd ett tillfreds-
stdllande sétt. Angdende kravet i ASK:s regler om att styrelsen ska informera
om hur emissionskursen bestaimts samt hur marknadsméssighet i denna sa-
kerstéllts anforde ndmnden att det i bada fall helt saknades information om
vad styrelsen grundat sin uppfattning om att emissionskursen dr marknads-
maissig pa.

I bada uttalanden menar nimnden att den har uppmérksammats pa viss slent-
rianméssighet bland aktiemarknadsbolagen vid beslut om vilket form av ny-
emission som ska foretas, innan den erinrar om vikten av att rekommendat-
ionen beaktas. Avgorande i badda uttalanden &r att styrelserna inte tillrackligt
noggrant genomfort och redovisat sina dverviganden som lett fram till beslut
om avvikelse frdn fOretradesrdtten. Jag tolkar darfor uttalandena som en
skirpning av vad Aktiemarknadsnimnden identifierat som handelsbruk gél-
lande riktade nyemissioner pd marknaden.

Bolag i finansiell kris

Aktiemarknadsnimnden har dven i ett antal fall bedomt riktade nyemissioner
av aktier 1 bolag som befinner sig i finansiell kris utifrdn synpunkten god sed.
Gemensamt for forfarandena som ndmnden har provat dr den stora utspadning
som bedoms folja av avvikelsen fran foretradesritten.

AMN 2015:18 géllde en nyemission som skulle resultera i att en extern inve-
sterare skulle uppné dgande av nio tiondelar av aktierna. Efter nyemissionen
skulle investeraren pakalla tvangsinldsen av resterande aktier till en kurs som
oversteg borskursen for aktierna. Bakgrunden till forfarandet var att bolaget
hade stora 14n som, om inte kapitalforsorjningen framdver lostes, skulle sidgas
upp med konkurs for bolaget som foljd. Aktiemarknadsndmnden uttalade att
det under normala omsténdigheter inte dr forenligt med god sed pé aktiemark-
naden att genomfora en riktad nyemission med sd stor utspiddningseffekt att
aktietecknaren kan pékalla tvangsinldsen efter forfarandet. Mot bakgrund av

104 pressmeddelande den 10 november 2021 Euroafrica Digital Ventures AB.
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bolagets svdra ekonomiska situation och att forfarandet skulle innebéra en
mdjlighet for aktiedgarna att sélja aktierna till en kurs vésentligt hogre dn
marknadsvirdet ansdgs det dock 1 det enskilda fallet vara forenligt med god
sed.

I AMN 2016:09 géllde det ett bolag som hade forsokt genomfora ett antal
foretradesemissioner och tagit upp lan frdn huvudédgarna for att klara av finan-
sieringen av den lopande verksamheten. Utfallen av foretradesemissionerna
var lagre én bolagsledningen hade hoppats pé och rorelsekapitalet berdknades
rdcka for fortsatt drift 1 tre ménader innan pengarna skulle ta slut. Bolaget
fann en extern investerare som kunde tdnka sig delta i en riktad nyemission
vilken skulle innebéra att investeraren blev dgare over en tredjedel av savil
aktierna som rosterna i bolaget. Aktiemarknadsndmnden hade att bedoma om
atgdrden skulle medfora budplikt for den externa investeraren, men uttalade
sig ocksd om den riktade nyemissionen. Namnden hade inget att anmérka pa
den stora dgarandelsutspiddningen som nyemissionen skulle resultera i under
forutséttning att 4garna informerades om utspadningen. I uttalandet tog Akti-
emarknadsndmnden @ven fasta pa bolagets svara finansiella situation och att
den nya investeraren skulle bli en strategiskt viktig partner som dven framgent
kunde bidra till bolagets kapitalforsorjning.

Aktiemarknadsndmnden gjorde samma bedémning i ett snarlikt fall, AMN
2016:30, men déar den riktade emissionen skulle innebéra att aktietecknaren
skulle bli #igare till dver hilften av aktierna i bolaget. Aven dir rérde det sig
om ett bolag i stort behov av kapital.

Av de tre uttalandena gér det att dra slutsatsen att det ur synpunkten god sed
finns relativt vidstrickta mojligheter att frdngd aktiedgarnas foretrddesrétt i
bolag som ér i finansiell kris'®®, d&ven om detta orsakar stor utspidning. En
forutséttning for detta dr dock att styrelsen har uttomt andra mojligheter att
tillfora kapital till bolaget och tydligt informerar aktiedgarna om dvervigan-
dena som den gjort.

Emissionsrabatter

Fragan om hur stor emissionsrabatt som &r tillaten ur synpunkten god sed har
behandlats av Aktiemarknadsndmnden i tvd uttalanden. I AMN 2009:49 hén-
visar ndmnden till att det i den aktiebolagsrittsliga litteraturen har angetts att
en riktad nyemission till en kurs som inte motsvarar, eller i vart fall ligger
véldigt nara, marknadsvérdet pa aktierna antagligen kan klandras med stod av
generalklausulerna. Ndmnden fortsétter emellertid med att konstatera att det
ar vanligt forekommande med en viss emissionsrabatt, inte minst vid storre
investeringar. Detta verkar accepteras av ndmnden, da den anger att det dr upp

105 Vad som avses med finansiell kris skiljer sig mellan nimndens uttalanden. I AMN
2015:18 stod bolaget infor en konkurs om dess krediter sades upp. I AMN 2016:09 sade sig
bolaget ha tillréckligt rorelsekapital for tre manaders drift av verksamheten.
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till styrelsen att soka minimera rabatten. Rabatten i det aktuella fallet var pa
drygt 17 procent, vilket inte foranledde nagon anmirkning fran Aktiemark-
nadsndmnden.

Att det beror pa omstidndigheterna i det enskilda fallet om en emissionsrabatt
ar forenligt med god sed eller inte bekréftas till viss del i AMN 2014:39. Ett
bolag hade beslutat om tvd nyemissioner, en med foretriddesritt for aktied-
garna och en riktad. Teckningskursen var densamma i bdda av likabehand-
lingsskil. Den riktade emissionen hann genomforas, men innan foretrades-
emissionen hann paborjas insag styrelsen att teckningskursen oversteg mark-
nadsvérdet till f6ljd av misstag i redovisningen. For att kompensera detta av-
brots foretrddesemissionen och en ny foreslogs till marknadspris. For att kom-
pensera investeraren i den riktade nyemissionen foreslogs att denna skulle fa
teckna aktier i en ny riktad emission till ett pris motsvarande kvotvéardet, det
vill sdga aktiernas andel i aktiekapitalet. Den riktade nyemissionen skulle
salunda ske till ett pris som visentligt understeg marknadsvérdet pd aktierna.
Aktiemarknadsndmnden uttalade att det ankommer pé styrelsen att ansvara
att teckningskursen dr forenlig med aktiebolagslagen och att god sed inte stél-
ler ndgra ytterligare krav.
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4 Forutsattningar for ansvarsutkravande
av styrelsen vid riktade nyemissioner

4.1 Kapitelintroduktion

I de tvé foregdende kapitlen har frdgor om forutsdttningarna och hindren for
att genomfora riktade nyemissioner redogjorts for. I detta kapitel kommer fra-
gan om vilken mojlighet det finns att hélla styrelseledamdterna ansvariga om
en riktad nyemission genomfors trots att forutsattningarna for denna brister.

Inledningsvis i detta kapitel gérs en sammanfattning av forutséttningarna for
att genomfora riktade nyemissioner i aktiemarknadsbolag. I sammanfatt-
ningen presenteras resonemang och slutsatser fran kapitel 2 och 3. Dérefter
foljer en redogorelse for aktiebolagslagens pafoljdsregler. Till sist redogors
och diskuteras forutsattningarna for att halla styrelseledamdter ansvariga vid
riktade nyemissioner. Pa sd vis besvaras uppsatsens tredje fragestéllning.

4.2 Forutsittningar for genomforande av riktade

nyemissioner 1 aktiemarknadsbolag

Nyemissioner, oavsett om de &r riktade eller sker med foretrdde for aktied-
garna, beslutas av bolagsstimman. Styrelsen har dock ett stort inflytande pa
processen, dels genom utformningen av beslutsforslag till stimman, dels ge-
nom dess mdjlighet att besluta om nyemissioner med stdd av bemyndigande
eller med stimmans efterfoljande godkénnande. I 13 kap. aktiebolagslagen
finns en méingd procedurregler som reglerar hur ett formellt korrekt emiss-
ionsbeslut ska beredas och fattas. Gillande riktade nyemissioner anges i
samma kapitel det hogre majoritetskravet som géller vid beslut om avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt. Vid riktade nyemissioner ska dven grunderna
for teckningskursen samt skilen till avvikelsen fran foretradesritten anges i
beslutet om nyemission. Vilka skdl som anses godtagbara &r inte angivet i
lagtexten. I forarbetena till aktiebolagslagen uttalas att det ska finnas objektivt
godtagbara skl till att avvika fran aktiedgarnas foretradesritt. Det har i for-
arbeten dven getts exempel pa skil som om de tillsammans och med tillrdcklig
styrka talar for att det ligger i bolagets intresse att avvika fran foretradesritten
medfor att det inte foreligger ndgot annat aktiebolagsrittsligt hinder for att
avvika fran foretrddesritten mer 4n att nyemissionen inte strider mot general-
klausulerna. De exempel som da angavs var att en foretrddesemission riskerar
att inte fulltecknas, de hoga kostnaderna for en foretradesemission, tidsa-
spekten samt eventuell exponering mot kurssviangningar pa aktiemarknaden.
Aktiemarknadsndmnden har dock pa senare tid erinrat om att foretrddes-
emission dr och ska vara fOrstahandsalternativet ndr aktiemarknadsbolag
overvéger att ta in nytt kapital genom utgivning av aktier.

Redovisningen av skalen till avvikelsen fran foretradesritten ger aktiedgarna
underlag till en beddmning av om nyemissionen ligger i deras intresse samt
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om den dr forenlig enligt generalklausulerna i aktiebolagslagen. Aktiemark-
nadsndmnden har tagit fasta pa detta och kriver att bolagsstyrelser tydligt re-
dovisar hur de har resonerat nér de kommit fram till att avvika frén aktiedgar-
nas foretrddesritt. Redogdrelsen i1 aktiemarknadsbolag ska ge aktiedgarna
mdjlighet att bedoma styrelsens dvervdganden i ljuset av forhallandena i det
specifika bolaget.

En ytterligare forutséttning for att en riktad nyemission ska vara tillaten ar att
den inte strider mot generalklausulerna i aktiebolagslagen. Avvikelsen fran
foretradesratten fér alltsd inte ge en otillborlig fordel till en aktiedgare eller
ndgon annan pa bekostnad av de befintliga aktiedgarna. For aktiemarknads-
bolagen ricker det inte att nyemissionen inte stér i strid med generalklausu-
lerna; det krdvs att emissionen inte &r i riskzonen for att strida mot general-
klausulerna. Denna riskzonsprincip kan formuleras som att ett emissionsfor-
farande redan vid forsta anblick ska framstd som forenligt med generalklau-
sulerna.

Viktigt vid beddmningen om det ror sig om en otillborlig fordel dr huruvida
ekonomiska vdrden har forts dver fran aktiedgare till den som fér fordelen —
vid riktade nyemissioner, den som fér teckna aktierna. Otillborlighetsbeddm-
ningen paverkas dven av huruvida atgarden som ska bedémas ir motiverad
av foretagsekonomiskt riktiga och forsvarliga skal.

Emissionsrabatter forekommer ofta som ett verktyg for att locka till sig nya
investerare. Ekonomiska vdrden &verfors visserligen nir riktade nyemiss-
ioner genomfors till rabatt, men aktiedgarna far sannolikt finna sig i att deras
andel i bolaget minskar forutsatt att avvikelsen fran foretradesritten dr moti-
verad av foretagsekonomiska hinsyn, till exempel att tillféra bolaget strate-
giskt viktiga investerare.

Fragan om emissionsrabatter har bedomts 1 Aktiemarknadsndmnden, som 1
flera fall har uttalat att det beror pa omstdandigheterna i det enskilda fallet
huruvida en emissionsrabatt dr férenlig med god sed eller inte. Nimnden har
dven uttalat att det &r styrelsens uppgift att forsoka minimera rabatten sa
mycket som mojligt samt att det ankommer pa styrelsen att bedoma huruvida
rabatten 4r marknadsmassig.

Bolag som befinner sig i finansiell kris har stort utrymme att ge emissionsra-
batter, medan bolag som goér nyemissioner for att ta in nya investerare har
mindre. Generellt kan ségas att om en styrelse bedomer en riktad nyemission
som det enda sikra alternativet att rddda ett bolag i finansiell kris har stora
mojligheter att fringa aktiedigarnas foretriidesritt. Agarna kan i sidana situat-
ioner fa finna sig i att en extern investerare, efter nyemissionen, blir dgare till
en majoritet av aktierna i bolaget och att dgarnas maktposition kraftigt for-
svagas.
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4.3 Aktiebolagslagens skadestdndsregler

4.3.1 Styrelseledamdéters skadestdndsansvar gentemot
bolaget

I 29 kap. 1 § forsta meningen aktiebolagslagen regleras styrelseledamoters
skadestandsansvar mot bolaget. Diri anges att en styrelseledamot eller verk-
stdllande direktor som nidr den fullgér sitt uppdrag, uppsatligen eller av oakt-
samhet, skadar bolaget ska ersétta skadan. Vid tillimpning av regeln &r det
alltsa tre rekvisit som ska vara uppfyllda, nimligen att bolaget ska ha lidit en
skada, att skadan ska ha vallats inom ramen for uppdraget samt att skadan ska
vara orsakad uppsatligen eller genom nagon form av oaktsamhet.

Skadestidndsskyldighet for en styrelseledamot kan inte uppsté utan att det har
intréffat en skada, i fallet av 29 kap. 1 § forsta meningen aktiebolagslagen, pa
bolaget. Skadebegreppet i aktiebolagslagen omfattar rena formdgenhetsska-
dor. 1% Varje minskning av bolagets formogenhet innebr inte att det har drab-
bats av en skada.!” Ndgon entydig definition av skadebegreppet inom aktie-
bolagsritten finns inte. Skadebegreppet bestdms i stéllet i varje enskild situ-
ation.!% Dotevall stéller emellertid upp riktlinjer for vad som avses med skada
1 aktiebolagsrittsliga sammanhang. Han beskriver skada som en ekonomiskt
métbar formogenhetsforlust som utan eller mot den skadelidandes vilja drab-
bat denne.!?’

Utover att en skada ska ha uppkommit for bolaget s kravs det adekvat kau-
salitet mellan ett handlande eller en underlatenhet och skadan. Kausaliteten
ar sdllan problematisk i aktiebolagsrittsliga sammanhang, mer dn att utreda
vad som faktiskt har hant.!'® Hogsta domstolen har, i forhallande till rena for-
mogenhetsskador — vilket oftast &r fallet vid tillimpning av aktiebolagslagens
skadestandsregler, uttalat sig om kravet pd adekvat kausalitet. Domstolen ut-
tryckte att kravet pd adekvat kausalitet mellan handling och intréffad skada
innebdr att skadan ska fa framstétt som en berdknelig och i viss mén typisk
f6]jd av ett handlande, f6r en person med kdnnedom om samtliga omstiandig-
heter.!!! Uttalandet ar tdmligen generellt och ger foga vigledning for hur ett
enskilt fall ska bedomas. Dotevall menar att om en styrelseledamot har for-
summat en plikt som aligger denne enligt bolagsordning eller aktiebolagsla-
gen och det dérvid uppstér en skada sa foreligger som huvudregel adekvat
kausalitet mellan en handlandet eller underlatenheten, och skadan.!!?

106 Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 265; prop. 1997/98:99 s. 189.
197 Dotevall (2017) s. 54.

108 Dotevall (2017) s. 54; Svernldv (2012) s. 52 f.

199 Dotevall (2017) s. 54.

110 Syernlgv (2012) s. 70 1.

TT'NJA 1998 s. 893.

12 Dotevall (2017) s. 52.
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Beddmningen av om en skada har véllats inom ramen for ett uppdrag innebér
bland annat att ansvaret endast géller under uppdragstiden, det vill sidga tiden
som en person ér styrelseledamot.!!* Uppdragets omfattning bestér av de for-
pliktelser som &ldggs styrelsen genom lagstiftning, frdmst aktiebolagslagen
och redovisningslagar, och bolagsordningen. Uppdraget innebir inte bara att
forpliktelserna ska uppfyllas. Styrelseledaméters stidllning som sysslomén i
forhallande till bolaget medfor att de maste uppfylla forpliktelserna med till-
borlig omsorg, vilket paverkar culpabedomningen som diskuteras nedan.!!4

For skadestandsskyldighet forutsétts att skadan har orsakats uppsétligen eller
av oaktsamhet; styrelseledamoten ska ha agerat oaktsamt. Culpabedom-
ningen sker enligt allmédnna skadestandsrittsliga principer.'!> Grundfrage-
stdllningen vid en culpabeddmning dr dirfor om styrelseledamoten borde ha
handlat pé ett annat sitt for att undvika skada.!'® T aktiebolagsrittsliga sam-
manhang kan svaret pé frdgan sokas i reglerna som finns i aktiebolagslagen,
tillamplig lag om arsredovisning och i bolagsordningen.!!” Eftersom bolags-
stimman har mdjlighet att ge styrelsen direktiv som den &r skyldig att folja
kan ledning dven sokas i dessa direktiv.!!® Ledning kan dven sokas i annan
lagstiftning som alidgger styrelsen forpliktelser att handla pé ett visst sdtt. Det
finns dven ett visst utrymme att gora sé kallade fria culpabeddmningar om
skadan saknar samband med en Gvertradelse av tillimplig lag eller bolagsord-
ning.'" Vid en fri culpabedomning tas hinsyn till risken for skadan, den san-
nolika skadans storlek, mdjligheterna att forekomma skadan och mojligheten
att inse risken for skadan. Dessa omstédndigheter vigs sedan mot varandra for
att avgora om styrelseledamoten borde agerat pa ett annat sétt.!2°

Bland forpliktelserna som alaggs styrelseledaméter av aktiebolagslagen finns
en vard- och lojalitetsplikt som foljer av den sysslomannastéllning ledamo-
terna intar gentemot bolaget.!?! Lojalitetsplikten gentemot bolaget innebar att
styrelsen ska agera i bolagets intresse som utgdrs av samtliga aktiedgares ge-
mensamma intresse. Aktiedgarnas gemensamma intresse bestar av att verk-
samhetsforemalet i bolagsordningen uppfylls i syfte att generera vinst till for-
delning mellan aktieigarna, om inget annat syfte bestamts i bolagsord-
ningen.!'?? Lojalitetsplikten for styrelsen kommer éven till uttryck i gene-
ralklausulen 1 8 kap. 41 § aktiebolagslagen som forhindrar en styrelses

13 Svernldv (2012) s. 53.

114 Prop. 1997/98:99 s. 186.

115 Dotevall (2017) s. 46; Svernldv (2012) s. 57.

116 Syernldv (2012) s. 57 1.

17 Jfr. formuleringen i 29 kap. 1 § andra meningen aktiebolagslagen dir dessa anges som
forutséttningar for ansvar gentemot aktiedgare eller tredje man.

18 Dotevall (2017) s. 48 1.

119 Svernldv (2012) s. 67.

120 Hellner & Radetzki (2023) s. 128.

121 Prop. 1975:103 s. 377.

122 Dotevall (2017) s. 132; se dven avsnitt 2.4.2 dir bolagets intresse och vinstmaxime-
ringsprincipen diskuteras mer djupgéende.
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dtgarder som dr frimmande for bolagets verksamhetsforemal och syfte.!??
Detta innebédr bland annat att en styrelseledamot som kan motivera sitt age-
rande med foretagsekonomiskt riktiga och forsvarliga skél normalt sett inte
kan bli skadesténdsansvarig for brott mot generalklausulen.!?*

En frdga som blir aktuell i sammanhanget dr om det i svensk ritt finns en sa
kallad business judgment rule; det vill sdga att domstolarna avstdr fran att
prova den foretagsekonomiska riktigheten i en dtgéird under forutsittning att
styrelseledamoten gjort en skélig anstrdngning att genomfora atgdrden pa en
vélinformerad grund och att dtgirden genomfors med bolagets intresse som
ledstjdrna.!?> Fragan kan besvaras jakande. Det dr en vanlig uppfattning i den
rattsvetenskapliga litteraturen.'?6 Hogsta domstolen har dessutom i ett fall sla-
git fast att det krédvs att en atgdrd dr uppenbart fraimmande for verksamhets-
foremalet eller syftet, samt att domstolen inte provar frigan om ett besluts
lamplighet.'?’

Finns det, utover lag, bolagsordning och stimmodirektiv, nagra andra hand-
lingsnormer som kan anvéndas som mattstockar vid en culpabeddmning? Fra-
gan riktar frimst in sig pa om styrelseledamoter kan aldggas skadestandsan-
svar enbart pd grund av att den underlatit att folja sa kallad soft law, exem-
pelvis Svensk kod for bolagsstyrning eller annan sjélvreglering pa aktiemark-
naden.

Dotevall menar att den typen av regelverk som sjilvregleringen tillhor inte
utgor en objektiv mattstock vid culpabeddmningen, det vill séga att ett brott
mot regelverket inte ensamt dr skadestandsgrundande. Han menar vidare att
det dr hogst osékert om reglerna kan ségas vara uttryck for nagon sedvana for
styrelsearbete. Dotevall menar att 4ven om s skulle vara fallet s& utgor inte
sedvana en handlingsnorm som om den bryts medfor skadestdndsansvar en-
ligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen.!?®

Vad som dock kan grunda en handlingsnorm som utgor en objektiv méttstock
vid en culpabeddmning enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen &r direktiv och
beslut fran bolagsstimman, vilka styrelsen &r skyldig att folja.!?* Att inte folja
staimmodirektiv eller stimmans beslut kan i sig grunda skadestandsansvar for
styrelseledamdter mot bolaget, under forutséttning att stimmans anvisningar
dr lagliga.!>® Detta innebéra att om stimman har fattat beslut om att bolaget

123 Se avsnitt 2.4.2.

124 Se avsnitt 2.4.2.

125 Svernldv (2012) s. 58.

126 Svernldv (2012) s. 59; Dotevall (2017) s. 89; Johansson (1991) s. 604; Sandstrom
(2023) s. 268 fF.

127 Se NJA 1987 s. 394, domstolen hade att prova ett beslut i en ideell forening, men
uttalade sig d4ven om hur bolagsbeslut ska provas.

128 Dotevall (2017) 5. 49 1.

129 Prop. 1975:103 s. 383.

130 Dotevall (2017) s. 50 £} Svernldv (2012) s. 60.
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ska folja ett visst regelverk sa blir reglerna i detta en objektiv mattstock vid
culpabeddmningen.

Eftersom styrelseledamoters skadestdndsansvar gentemot bolaget inte in-
skréanker sig till overtradelser av réttsnormer, sd kan soft law-regelverk fa viss
inverkan vid en fri culpabeddmning.

Beslut om skadestdndstalan mot styrelsen for bolagets rikning fattas av bo-
lagsstimman. Talan kan véckas av en majoritet, varpa den nya styrelsen dri-
ver den, eller av en minoritet som dger minst en tiondel av aktierna, enligt 29
kap. 7 § aktiebolagslagen. I det senare fallet s& fors talan for bolagets rdkning
men av aktiedgarna, enligt 29 kap. 9 § aktiebolagslagen.'®!

4.3.2 Styrelseledamdéters skadestdndsansvar gentemot

aktiedgare eller annan
Styrelseledamdoter kan dven bli skadestandsansvariga for skador som dsamkas
aktiedgare eller andra, vilket regleras i 29 kap. 1 § andra meningen. Samma
rekvisit som for skadestdndsansvar mot bolaget giller for skador mot aktieé-
gare eller annan, med tilligget att skadan maste ha uppstétt pd grund av en
overtradelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bo-
lagsordningen.

Niér det giller skadestandsansvaret mot aktiedgare sé dr skadebegreppet in-
tressant att analysera. En aktiedgares skada kan ndmligen delas in i en av tva
kategorier. Den ena, direkta eller omedelbara skador, utgors av skador som
drabbar den enskilde aktiedgaren utan att bolaget skadas. Det kan exempelvis
rora sig om overtrddelser av minoritetsskyddsregler som direkt skadar mino-
ritetsdgaren. Den andra kategorin, indirekta eller medelbara skador, bestir av
skador som drabbar bolaget vilket i sin tur drabbar den enskilda aktiedgaren
utifrén dess andel i bolaget — alla aktieéigare drabbas séledes lika.!?

Att direkta skador som drabbar aktiedgare eller andra tredje méin pé grund av
styrelseledamoters oaktsamma fullgorande av sitt uppdrag ska erséttas ér
okontroversiellt. Den skadelidande aktiedgaren kan da sjilv vicka talan mot
styrelseledaméterna. !

Niér det géller indirekta skador for aktiedgare, som primért drabbar bolaget,
s dr utgdngspunkten att den enskilde aktiedgaren ska erséttas indirekt. Er-
sattning for skadan ska alltsa utges till bolaget, som har lidit skadan. Pa sa vis
kompenseras aktiefigaren genom att dess andel i bolaget okar i virde med

131 Se dven NJA 2002 s. 446 dér Hogsta domstolen forklarar att aktieigarminoriteten dr
part i mélet men att talan fors for bolagets rédkning. Distinktionen &r framst relevant i fraga
om fordelning av réittegdngskostnaderna.

132 Svernldv (2012) s. 77; Dotevall (2017) s. 56 £.

133 Svernlov (2012) s. 77.
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motsvarande belopp.!** Taleregeln i 29 kap. 9 § aktiebolagslagen som ger en
minoritet mdjlighet att fora talan for bolagets rikning blir déarfor sirskilt be-
tydelsefull i bolag dér styrelseledaméter kontrollerar en majoritet av aktierna.
Minoriteten far d& mojlighet att fa sina indirekta skador ersatta genom att bo-
lagets skador ersitts.!3?

Kravet pa adekvat kausalitet géller d&ven ndr skadan orsakats en aktiedgare.
Behandlingen av adekvat kausalitet sker i princip pad samma sitt som om det
vore bolaget som lidit skadan.!3® Vid skador orsakade pa aktieigare kan emel-
lertid kretsen av erséttningsberittigade bli mycket omfattande, sarskilt i1 akti-
emarknadsbolag. I forarbetena anges att det i doktrinen har foreslagits att kra-
vet pa adekvat kausalitet borde skérpas. Lagstiftaren menar dock att syftet
med skadestandsreglerna i aktiebolagslagen ér att inskdrpa styrelseledamoters
ansvar och att en sddan begransning skulle motverka det syftet. Darfor anges
att, med hénsyn till att omstdndigheterna i skadestdndfall kan vara mycket
olika, en sddan begriansning av kretsen erséttningsberittigade inte ska goras
och att en beddmning i stéllet ska ske i det enskilda fallet om ett handlande
pa ett adekvat sitt orsakat en skada.'®’

I forarbetena till aktiebolagslagen dppnar emellertid lagstiftaren upp for er-
sattning for aktiedgares indirekta skador om skadan véllats genom en overtra-
delse av likhetsprincipen eller generalklausulen.!*® Hogsta domstolen har an-
sett att en minoritetsdgare som drabbas av indirekt skada efter att styrelsen,

bestdende av majoritetséigarna, fattat ett beslut i strid med generalklausu-
len.!%?

Nir det giller skadestand till aktiedgare eller annan kravs det enligt 29 kap. 1
§ andra meningen aktiebolagslagen att skadan véllats genom dvertridelse av
aktiebolagslagen, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen.
Lagtexten ldmnar inget utrymme for ersittning som inte kan kopplas till sty-
relseledamoters Overtriddelse av aktiebolagslagen, regler om arsredovisning
eller bolagsordningen. I forarbetena diskuterar lagstiftaren mojligheten for er-
sattning vid rena formogenhetsskador i utomobligatoriska forhdllanden, vil-
ket dr fallet mellan aktieégare och styrelse. Denna typ av skador ersitts i regel
endast om skadestdndsskyldigheten grundar sig pd brott eller har stod i lag.
Lagstiftaren ansag att det inte fanns anledning att vidga ansvaret for styrelse-
ledamoter till att omfatta Gvertradelser av andra normer &n de som anges i 29
kap. 1 § andra meningen. Som skél angavs att det i lagstiftningen méste finnas
en balans mellan & ena sidan mdjligheten for skadelidande att fa skadestdnd

134 Prop. 1997/98:99 s. 190.

135 Dotevall (2017) s. 206; Prop. 1997/98:99 s. 195.

136 Svernldv (2012) s. 75.

137 Prop. 1997/98:99 s. 191.

138 Prop. 1997/98:99 s. 189.

139 NJA 2000 s. 404, refererat i avsnitt 2.4.2. Frigan gillde ett beslut om avyttring av ett
bolags hela verksamhet som innebar att aktierna blev omgjliga att sdlja. Forséljningen skedde
till underpris, dé ett antal tillgdngar inte hade givits nagot vérde i bokforingen.
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och & andra sidan forutsittningarna att skota bolaget pa ett affarsmassigt satt
utan att styrelsens skadestdndsansvar blir for utbrett. 140 Av det skélet torde
det inte vara mojligt for en aktiedgare att vinna framgéng med ett skadestands-
ansprak enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen for direkt skada grundat pa dver-
tradelser av exempelvis aktiemarknadsrattslig sjilvreglering.

Det ér inte alla regler i aktiebolagen som é&r skadestdndssanktionerade. Enligt
den normskyddslédra som féar anses gélla i svensk ritt, sa foreligger endast ratt
till ersédttning nér den handlingsnorm som &vertritts drabbar det intresse som
handlingsnormen har till syfte att skydda.'*! Mot bakgrund av denna sa ar
endast overtrddelser av normer avsedda att skydda aktiedgarintressen ersétt-
ningsgrundande. Det giller exempelvis likhetsprincipen, generalklausulerna
eller reglerna om aktiedgarnas foretradesritt.!+?

4.4 Skadestandsansvar vid riktade nyemissioner

4.4.1 Skadetyper vid riktade nyemissioner

Vid en nyemission tillfors bolaget kapital i utbyte mot aktier. En nyemission
innebar alltsa en 6kning av bolagets tillgangar. Oavsett om en riktad nyemiss-
ion genomfors pé ett tillatet eller otillatet sétt sd sker en dkning av tillgéng-
arna. Bolaget drabbas siledes inte i regel av ndgon skada nér en nyemission
genomfors.

Det ér dock ténkbart att ett aktiemarknadsbolag som genomfor en riktad nye-
mission, i strid med god sed pé aktiemarknaden eller i strid med ndgon annan
regel som bolaget genom sitt noteringsavtal med borsen dr skyldigt att folja,
tvingas betala avtalsvite for avtalsbrott. I regelverket for emittenter p& Nasdaq
OMX Stockholm kan bolag exempelvis &ldggas betala upp till 15 génger den
drsavgift'** som bolaget betalar borsen, om det dvertrader tillimplig lag, god
sed pé aktiemarknaden eller borsens regler.!** En sddan sanktionsavgift inne-
bér en direkt skada for bolaget och drabbar aktiedgarna indirekt. Det dr dédrfor
bolaget som ska ersittas for skadan i forsta hand.!+

Ett annat exempel pa ndr bolaget kan lida skada &r nér styrelsen, pa grund av
brister i forslaget till nyemission, tvingas stdlla in eller flytta en bolags-
stimma. I ett noterat bolag dr detta forenat med stora kostnader.!#6

140 Prop. 1997/98:99 s. 189 £.

141 Se t.ex. NJA 2002 s. 94; Dotevall (2017) s. 194; Sandstrom (2023) s. 415.

142 Dotevall (2017) s. 194 £,

143 Arsavgiften baseras pa bolagets virde och kan som mest uppga till cirka tre miljoner
kronor for 2024, vilket ger en, se https://www.nasdaq.com/docs/2024/01/03/Nas-
daq Main_Market Stockholm Pricelist 2024.pdf.

144 Supplement D, del 1, punkt 34 i emittentregelverket.

145 Se avsnitt 4.3.2.

146 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 328.

42



Riktade nyemissioner som genomf0rs till en rabatt i forhéllande till bolagets
marknadsvirde innebér en overforing av ekonomiska vérden frn befintliga
aktiedgare till aktietecknaren.!#” Enligt Dotevalls riktlinjer innebar en skada
en ekonomiskt méatbar forlust som intraffat mot den skadedrabbades vilja. En
rabatterad nyemission mot en aktiedgares vilja innebdr enligt den riktlinjen
en skada for aktiedgarna. En sddan virdedverforing innebér en direkt skada
for aktiedgarna eftersom emissionsrabatten inte paverkar det faktum att bola-
get tillfors kapital, men aktiernas varde likvél sjunker.

4.4.2 Culpabedomning vid bristande forutséttningar for

riktad nyemission
Som tidigare konstaterat i uppsatsen kraver riktade nyemissioner att styrelsen
kontrollerar att en méngd forutsittningar &r uppfyllda innan den géar vidare
med processen. Sarskilt viktiga dr styrelsens dvervdganden om forutsdttning-
arna for att avvika fran foretradesratten och om generalklausulens tillaimplig-
het. Det dr dven viktigt att styrelsen overviger om ett forfarande ar forenligt
med god sed innan den gar vidare med en riktad nyemission.

Om det dr bolaget som har lidit skadan pa grund av en eller flera styrelsele-
damdters agerande finns det storre mojlighet att krdva ledaméter pa skade-
stand till bolaget. Detta eftersom det finns mgjlighet att i culpabedémningen
dven beakta vad som utgdr god sed pa aktiemarknaden och dérigenom Akti-
emarknadsnidmndens praxis. Overtridelser av aktiebolagslagen eller av god
sed pa aktiemarknaden i samband med riktade nyemissioner innebér sannolikt
att styrelsen agerat oaktsamt.!*3

Det som frimst begransar bolagets mojlighet att utkrdva ansvar frén styrelse-
ledamdéter dr darfor inte skadestdndsreglernas tillimpningsomrade, utan till-
ldampningen av de normer som skapar skadestandsskyldigheten. En riktad ny-
emission som motiveras av foretagsekonomiska skil kan normalt sétt inte an-
gripas med stod av generalklausulen.!*® Enligt den tidigare presenterade bu-
siness judgement rule avhéller sig &ven domstolarna fran att préva bolagsat-
gérders affarsmissighet.

Styrelseledamdéters utformning av forslag eller beslut om riktad nyemission
har varit foremal for provning i ett stort antal fall i Aktiemarknadsndmnden.
Némnden har i flera fall uttalat att det ankommer pa styrelsen att prova om en
avvikelse fran foretradesritten ar forenlig med aktiebolagslagen och med god
sed, samt att styrelsen tydligt ska motivera sin avvikelse.'** Ndmnden har
dock, genom skapandet och tillimpningen av riskzonsprincipen, forordat en
sndvare syn pa avvikelser fran foretradesrétten ur synpunkten god sed, 4n den
som foljer av aktiebolagsriitten. Aven om nimnden i sina uttalanden har

147 Se avsnitt 2.3.

148 Se avsnitt 4.3.1 samt Westermark & Lagercrantz (2013) s. 328 f.
199 Se avsnitt 2.4.3.

150 Qe kapitel 3.
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diskuterat generalklausulens tillimpningsomrade pd aktiemarknaden sa har
den framst haft synpunkter pd hur riktade nyemissioner motiveras i beslut.
Detta innebér enligt mig att det sannolikt dr svédrare att anse en riktad nye-
mission som oaktsam, sa ldnge styrelsen motiverar en avvikelse fran foretrd-
desritten med nagot affarsméssigt skal.

Aven om bolaget i vissa fall har mdjlighet att viicka talan mot en styrelsele-
damot vid en bristfalligt genomford riktad nyemission, s &r det mer sannolikt
att det dr aktiedgarna som é&r lider skada pad grund av Gvertrddelser av gene-
ralklausulen eller att emissionen genomfors pa tveksamma grunder. Styrelse-
ledamdéters skadestdndsansvar mot aktiedgare dr dock begréinsat till rena la-
govertradelser eller overtradelser av bolagsordningen och ger ddrmed inget
utrymme for friare culpabedomningar.!*! En omstindighet som gor det sar-
skilt svért for en aktiedgare att utkrdva ansvar vid dvertridelse av generalklau-
sulen i samband med riktade nyemissioner dr att regeln kriver att en atgird
ska vara dgnad att ge en otillborlig fordel till nagon pa aktiedgares bekostnad.
Detta innebdr att en dtgird som innebér att en utomstdende fir kopa nyemit-
terade aktier till ett mycket 14gt pris i princip inte kan angripas om det inte gér
att visa att syftet med prissittningen var att ge fordelen pd aktiedgarnas be-
kostnad.!*>?

Svea hovritt har 1 ett fall provat skadestandsansprék fran aktiedgare mot sty-
relsen. Aktieigarna menade att en riktad nyemission genomforts till ett alltfor
lagt pris och att syftet med detta var att spdda ut dgandet i bolaget. Aktierna
var inte noterade pa borsen, men tre oberoende virderingar utfordes. Priset
sattes ldgre dn vad virderingen utvisade. Hovriétten provade om styrelseleda-
mdterna, genom emissionsrabatten, gett investeraren en otillborlig fordel pa
aktiedgarnas bekostnad. Hovritten konstaterade, trots kidrandens utsaga om
att syftet varit att spada ut dgandet, att det inte fanns skl att betvivla att sty-
relsen forsokt fa ett sa bra pris som mojligt for aktierna. Det fanns ddrmed
inget i nyemissionen som var dgnat att ge en otillborlig fordel pa aktieéigarnas
bekostnad.!>?

Aktiedgarnas mdjlighet att havda att de har lidit indirekt skada vid en dver-
tridelse av generalklausulen i samband med en riktad nyemission ar i det
ndrmaste obefintlig, eftersom bolaget inte lider ndgon skada mer &n om det
aldggs att betala sanktionsavgift for avtalsbrott. Detta medfor att utrymmet
for aktiedgare att med framgéng utkrdva skadestand fran styrelsens ledaméter
for en Overtrddelse av generalklausulerna tolkar jag darfor som mycket be-
gransad.!>*

151 Se avsnitt 4.3.1.

152 Jfr prop. 1973:93 5. 83 f.

153 Svea hovritts dom i mal T 10082-10.

154 Se dven Svea hovritts beslut i mal nr O 1849/88 samt Gota hovritts dom i mal T
2031/08 refererade i avsnitt 2.4.3.
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443 Styrelsens ansvar for stimmans beslut rérande riktad
nyemission

En frdga som &r intressant i sammanhanget dr vilka skadestandsansprdk som

kan riktas mot styrelsens ledamoter, trots att det &r bolagsstimman som fattar

beslut om riktade nyemissioner.

Till en borjan kan det konstateras att styrelsen inte dr skyldiga att verkstélla
ett bolagsstimmobeslut som stér i strid med lag eller foreskrifter i bolagsord-
ningen.!>® Det ter sig dock som osannolikt att styrelsen, som utformat forsla-
get till nyemission, skulle ldgga fram det till bolagsstimman med vetskapen
om att det strider mot exempelvis reglerna i 13 kap. aktiebolagslagen.

Bolagsstimman kan i efterhand godkinna ett beslut som inneburit skada for
bolaget genom att besluta om ansvarsfrihet for styrelsens ledaméter, enligt
forutséattningarna i 29 kap. 7-9 §§ aktiebolagslagen. Styrelsen kan d&ven undga
ansvar genom att pd forhand inhdmta samtycke till en viss atgéard. For att ett
sadant beslut ska ha ansvarsbefriande verkan kravs dock att aktiedgarna pa
stimman blivit informerade om riskerna for skada som &tgiarden innebir. Be-
slutet forlorar sin ansvarsbefriande verkan om det har fattats pa oriktiga grun-
der, eller att risken for skada kraftigt 6kat sedan samtycket 1dmnades, men
innan atgérden vidtagits.!°

Niér det géller stimmans beslut om riktade nyemissioner s dr det i regel sty-
relsen som uppréttar forslag till beslut. Stimmans beslut krivs icke desto
mindre. Det dr sedermera styrelsen som verkstiller nyemissionen. Att styrel-
sen med hédnvisning till att det 4r stimman som fattat beslutet helt ska undga
skadestandsansvar dr dock inte sérskilt troligt, med tanke péd dess framtra-
dande roll i ssmmanhanget.!>’

I NJA 2013 s. 1250 uttalade Hogsta domstolen att styrelsens verkstillande av
ett tilldtet stimmobeslut som inte strider mot generalklausulerna inte 4r an-
svarsgrundande for styrelseledaméterna. Det dr dock osannolikt att prejudi-
katet kan appliceras pa styrelsens utnyttjande av ett stimmobemyndigande.
Bemyndiganden fran stimman for styrelsen att genomfora riktade nyemiss-
ioner kan vara mycket kortfattade och ge stort mandverutrymme, eftersom
det forst &r i styrelsens beslut som skilen maste anges.!>® Att styrelsen gene-
rellt skulle kunna undga ansvar vid en lagstridig riktad nyemission ger inte
ett indaméalsenligt skydd for aktiedigarna eller bolaget.

Sammanfattningsvis kan dock sédgas att det faktum att nyemissionen méste
hérledas frin ett stimmobeslut inte forhindrar att styrelsen kan héllas ansva-
rig. Mgjligheten att kridva styrelseledamoéter pa skadestand vid en riktad

15580U 1971:15 s. 216.

156 Dotevall (2017) s. 85 £.; SOU 1971:15 s. 216.
157 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 332.

158 Se avsnitt 2.4.1.
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nyemission med bristande forutsattningar dr dock, enlighet med det ovan an-
forda, begrinsade.
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5 Sammanfattande slutsatser

Beslut om att avvika fran aktiedgarnas foretrddesritt vid nyemission av aktier
ar vanligt forekommande pa den svenska aktiemarknaden. Avvikelsen kan
emellertid fa stora konsekvenser for de befintliga aktiedgarna. Effekterna ér
inte bara ekonomiska; de innebdr d4ven en maktrubbning i bolaget. S& som
rittsldget ser ut idag ges dock denna maktrubbning véldigt liten betydelse 1
forhallande till en riktad nyemissions tillatlighet. I stéllet &r det de ekono-
miska konsekvenserna som ges relevans, sdrskilt vid tolkningen av likabe-
handlingsprincipen.

I uppsatsen har frdgan om huruvida god sed pa aktiemarknaden stiller mer
langtgaende krav dn aktiebolagslagen nir det géller riktade nyemissioner dis-
kuterats. Fragan besvaras jakande. Genom Aktiemarknadsnimndens praxis
pa omrédet forhindras inte endast kringgdenden av generalklausulerna. Med
ndmndens senare praxis dir hoga krav pa motivering av avvikelser fran fore-
tradesrétten stills, skapas dels incitament for bolagsstyrelser att géra nog-
granna avstdmningar mot generalklausulen i arbetet med att ta fram besluts-
forslag, dels mer transparens for aktiedgare. Vidare sa framjar riskzonsprin-
cipen fram riktade nyemissioner vars motivering och konsekvenser ér enkla
att 6verblicka.

Mgjligheten for aktiedgare att utkridva ansvar vid felaktigt genomforda riktade
nyemissioner dr dock mycket begrinsad. I den man skadan drabbar dem
sjdlva stéller generalklausulens rekvisit, att atgérder ska vara dgnade att ge
otillborlig fordel, upp hinder. Nér det giller skador pa bolaget, dir bedom-
ningen om styrelsen varit oaktsam &r friare, s motsvaras inte skadan alltid av
den skada som drabbar aktiedgarna. Skadestdndsansvaret méste emellertid
védgas mot intresset av att bolagsstyrelser effektivt kan férsorja bolagen med
kapital.

Sammantaget kan ségas att likabehandling for aktiedgare inte dr villkorslos.
Aktiedgarnas enskilda intresse av att ha ett visst inflytande i bolaget kan fa
sté tillbaka for bolagets behov av kapital, och i1 forldngningen aktiedgarnas
intresse av en vinstgivande investering.
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