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Sammanfattning

Investor har i en skrivelse till Justitiedepartementet foreslagit att emissionsreglerna for ak-
tiemarknadsbolag ses 6ver. Ett 0kat antal nyemissioner tillsammans med tolkningssvarighe-
ter av gallande regelverk anses foreligga. Vidare havdas att svenska aktiemarknadsbolag har
konkurrensnackdelar gentemot motsvarande bolag i andra europeiska lander. Mot den bak-
grunden har de svenska reglerna avseende kapitalanskaffning for aktiemarknadsbolag analy-
seras. En jamforelse har gjorts med ett antal europeiska lander for att utrona huruvida pa-
stdendet stammer.

Det svenska regelverket ar liksom 6vriga EU-staters regelverk avhangigt det andra bolagsdi-
rektivet (77/91/EEG) som satter ramarna for hur emissionsférfarandet far hanteras. Da di-
rektivet ar ett minimidirektiv foreligger vissa skillnader mellan landerna. Endast sma skillna-
der skiljer det nordiska staterna at. De tyska och franska regelverken ar striktare, mer kom-
plicerade och stéller hogre krav pa de aktiemarknadsbolag som avser genomféra riktade
emissioner. Regelverket i Storbritannien har likheter med de nordiska landernas regelverk
men tillampningen av reglerna skiljer stort. | Storbritannien tillampas rutinmassigt mojlighe-
ten att bemyndiga styrelsen att pa eget initiativ genomfora riktade nyemissioner. Brittiska
aktiemarknadsbolag har darfor lattare att anskaffa kapital utan onddig tidsutdrakt. Denna
mojlighet foreligger ocksa i Sverige men utnyttjas i liten utstrackning.

Svenska aktiemarknadsbolag har inte nagon konkurrensnackdel gentemot 6vriga europeiska
aktiemarknadsbolag sett till regelverkets konstruktion gallande kapitalanskaffning. Regelver-
ket ar komplicerat men Sverige skiljer inte ut sig i mangden. Mojligheter finns att efter eng-
elsk modell tillampa nuvarande regelverk. Darigenom skulle svenska aktiemarknadsbolag
uppna storre flexibilitet och minskad tidsutdrakt vid emissionsforfarande.



1. Bakgrund

Investor har i en skrivelse till Justitiedepartementet (Ju 2009/8495/L1) foreslagit att emis-
sionsreglerna for aktiemarknadsbolag ses 6ver. Investor anfor att antalet nyemissioner har
Okat den senaste tiden och att det finns ett vdxande behov av att snabbt kunna fa in nytt
kapital. Investor anfor vidare att emissionsforfarandet dar foretradesratt ges till befintliga
aktiedgare medfor betydande nackdelar i form av tidsutdrakt och kostnader. Det havdas att
aktiemarknadsbolag darav har en konkurrensnackdel gentemot motsvarande bolag i andra
europeiska lander. Utdver detta havdar Investor att relativt stor osdkerhet rader roérande
regelverkets tolkning och tillimpning angaende riktade emissioner.

Fragor rorande kapitalstruktur ar av stor vikt for de svenska aktiemarknadsbolagen och till-
gang pa lattillgangligt riskkapital ar ofta avgérande for foretagens framtid. Samtidigt ar det
av stor vikt att akieagarminoriteternas intressen tas tillvara for att inte fortroendet for ak-
tiemarknaden ska erodera, nagot som i sig skulle vara forodande for foretagen. Regelverket
maste darfor vara val avvagt. Ett ekvilibristiskt forhallningssatt kravs av lagstiftaren tillsam-
mans med ett ansvarstagande hos de aktorer som verkar inom omradet. Utover lagar, regler
och forordningar ska god sed pa aktiemarknaden iakttas.

Jag har genomlyst regelverket for emissionsinstitutet. Fokus ligger pa det svenska regelver-
ket men ett antal utvalda europeiska regelverk undersoks ocksa for att fa klarhet i om det
ligger nagot i Investors kritik. En utforlig analys presenteras tillsammans med statistik 6ver
genomforda riktade nyemissionen pa den svenska aktiemarknaden.

Syfte
Hur ar regelverket rérande (riktad)nyemission beskaffat? Finns det anledning att forandra
regelverket beaktat situationen i Sverige i jamférelse med andra europeiska lander?

Metod
For att analysera regelverket har lagtext, forarbeten, domar, utlatanden, doktrin och statistik
analyserats. Denna kunskap ligger sedan till grund for efterfoljande analys.

Begransningar
Uppsatsen fokuserar pa (riktade)nyemissioner. Jag har i min genomgang uteslutigt kvitt-
nings- och apportemissioner.

Disposition
Uppsatsen inleds med att begreppen nyemission och foretradesratt forklaras tillsammans
med en kortare redogorelse av inneborden av begreppen. Darefter foljer en historisk bak-



grund for att fa en grundlaggande forstaelse for framvaxten och tillkomsten av nuvarande
regelverk rorande riktade emissioner. En EG-rattslig del foljer darefter. Darefter ges en kor-
tare beskrivning kring hur foretradesratten utvecklats i Nordamerikansk aktiebolagsratt. Det
svenska regelverket genomgas sedan grundligt. Den svenska delen innehadller ocksa en
genomgang av ett antal utvalda dgarpolicys. Darefter foljer en kortare genomgang av utvalda
europeiska landers regelverk, med extra fokus pa det brittiska regelverket. En genomgang av
det nordamerikanska regelverket finns ocksa med som jamforelse till det europeiska syste-
met. Slutligen féljer konsekvensanalys och slutsats.



2. Om nyemissioner och foretradesratt

Ett foretag som behover kapitaltillskott kan uppta ett banklan eller finansiera kapitaltillskot-
tet genom nyemission. Vilket finansieringsalternativ som ett kapitalberoende féretag anvan-
der sig av ar situationsberoende. En nyemission innebar att foretaget emitterar nya aktier pa
marknaden. Forfarandet innebar att foretagets aktiekapital 6kar. Nyemissionen kan riktas till
befintliga aktiedgare eller riktas till utomstaende finansidarer. En emission som riktas till ut-
omstaende finansidarer framfor de befintliga aktiedgarna kallas riktad emission. En riktad
emission far konsekvensen att befintliga aktiedgare far sin kapital- och rostrattsandel i fore-
taget i fraga utspadd. Utspadningseffekten ar beroende av hur manga nya aktier som emit-
teras i forhallande till befintligt antal aktier i foretaget och till vilken emissionskurs de nya
aktierna saljs for. Forutom de direkta utspadningseffekter som uppstar i och med nyemissio-
nen kan forfarandet medfora forskjutningar i dgarandelar som far konsekvenser for minori-
tetsskyddet. Dessa konsekvenser kan fa stor betydelse eftersom aktiebolagslagens minori-
tetsskydd i flera avseenden ar beroende av den relativa storleken pa dgarandelen. For att
kompensera for de negativa effekterna av en riktad nyemission ar den svenska lagen kon-
struerad sa att huvudregeln vid nyemissionsférfarandet ar att befintliga aktiedgare har fore-
trade framfor andra att teckna de nyemitterade aktierna. Detta administreras vanligen ge-
nom att ett antal teckningsratter tilldelas befintliga dgare. Antalet tilldelade teckningsratter
ar relaterat till befintligt aktieinnehav. Teckningsratterna ger innehavaren ratt att teckna nya
aktier i bolaget till en pa forhand fastslagen kurs. Om teckningsrattsinnehavaren inte vill del-
taga i nyemissionen finns mojligheten att sdlja teckningsratten till annan. Prisutvecklingen pa
teckningsratten ar avhangig kursutvecklingen i den underliggande aktien eftersom de nya
aktierna emitteras till ett pa férhand bestamt pris. Genom férfarandet kompenseras befintli-
ga agare for kapitalutspadning men inte for utspadd rostratt. Den relativa rostratten i bola-
get sjunker saledes om inte teckningsrattsinnehavaren valjer att deltaga i nyemissionen.
Teckningsratterna har en begransad livslangd. Da l16ptiden pa teckningsratten ar till anda och
emissionen genomfors upphor teckningsratten att existera.

For att lagstiftaren ska godta att riktade nyemissioner genomfors maste vissa forutsattningar
uppfyllas. Ett beslut om riktad nyemission maste fattas med kvalificerad majoritet. General-
klausulerna, som anknyter till likhetsprincipen och begransar foretagets handlingsutrymme
har baring pa agerandet i foretagsforvaltningen. Inneborden av generalklausulen i aktiebo-
lagslagens 7 kapitel ar att bolagsstamman inte far fatta ett beslut som ar dgnat att ge nagon
en otillborlig férdel eller &r till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare.' General-
klausulen i aktiebolagslagens 8 kapitel har en narliggande innebord.?

' ABL 7:47, ”Bolagsstamman far inte fatta ett beslut som ar dgnat att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare
eller ndgon annan till nackdel fér bolaget eller nagon annan aktiedgare.”

2 ABL 8:41, ” Styrelsen eller ndgon annan stillféretriadare foér bolaget far inte foreta en réittshandling eller ndgon
annan atgard som ar dgnad att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nagon annan till nackdel for bolaget
eller nagon annan aktieagare.



Beslut om nyemission kan fattas pa bolagsstimma eller av styrelsen sjalv férutsatt att be-
myndigande till beslut i fragan givits. En nyemission kan ocksa konfirmeras i efterhand av
bolagsstamman. Vid saval bemyndigande som vid godkdnnande i efterhand stalls samma
majoritetskrav som nar bolagsstdmman fattar beslut om nyemissionen pa forhand. Ur fore-
tagsstrategisk aspekt har procedurreglerna stor betydelse eftersom stérsta mojliga flexibili-
tet efterstravas samtidigt som tidsramen for att agera ibland ar begransad. Den svenska re-
gleringen i dessa fragor styrs och begransas ytterst av de ramar som uppstalls i direktiv
gemensamt beslutade i EU. Nar det galler fragor som beror foretags kapitalanskaffning re-
gleras dessa i andra bolagsdirektivet (77/91/EEG). For att bringa klarhet i regelverket be-
skrivs i det féljande huvuddragen i regelverket och de olika tidsfrister som maste beaktas vid
genomfdrandet. Beroende pa om nyemissionen ska genomforas med foretradesratt for be-
fintliga dgare eller som riktad emission till specifika investerare skiljer sig forfarandereglerna
nagot.

Historisk bakgrund

Mojligheten att genomfora riktade emissioner tillkom 1973. | férarbetena konstateras att
det kan vara Onskvart att franga aktiedgarnas foretradesratt till forman for exempelvis bola-
gets anstillda.’ Det konstateras vidare att det finns tillfillen da en kontantbetalad nyemis-
sion anses vara mojlig och genomforbar endast om en utomstaende far mojlighet att teckna
samtliga eller majoriteten av de nyutgivna aktierna med foretradesratt framfor befintliga
aktiedgare. Forarbetet beskriver ocksa att nuvarande (d.v.s. davarande) regelverk medger att
en kontantemission maskeras som en apportemission varpa aktiedgarnas foretradesratt for-
bigas. Det ansags darfor befogat att andra regelsystemet sa att dven kontantemissioner kun-
de genomforas utan att aktiedgarnas foretradesratt vidmaktholls. Det skulle saledes handla
om en kodifiering av ett férfarande som redan nyttjades genom en mer eller mindre fiktiv
apportemission. Skyddet for minoritetsdagarna skulle uppratthallas genom att beslutet pa
bolagsstamman att franga foretradesratten skulle fattas med viss pluralitet (d.v.s. kvalifice-
rad majoritet). Diskussioner fordes kring att infora kravet “erforderligt fér kapitalékningens
genomférande eller eljest till nytta for bolaget” om bolagsstamman skulle besluta om awvi-
kelse fran befintliga aktiedgares foretradesratt. Den foreslagna formuleringen stréks dock da
den ansags vara allt for obestamd. Daremot konstaterads att beslutet om att asidosatta ak-
tiedgares foretradesratt inte fick innebéra att en otillborlig fordel bereddes nagon pa aktie-
dgares bekostnad. En sadan otillborlig fordel skulle strida mot generalklausulen och darmed
kunna klandras.” En generell awvikelse fran foretradesratten till forman for en eller nagra
befintliga aktiedgare skulle vara foranledd av objektiva skal.

En stallforetradare for bolaget far inte heller f6lja en anvisning av bolagsstimman eller nagot annat bolagsor-
gan, om anvisningen inte géller darfor att den strider mot denna lag, tillamplig lag om arsredovisning eller bo-
lagsordningen.”

®S0OU 1971:155. 175

* Ibid s. 175 resp. s. 244



Forandringen foranleddes av naringslivets krav pa ett flexiblare regelverk, tillsammans med
en sjunkande grad av sjalvfinansiering.” Den sjunkande sjalvfinansieringen medférde ett 6kat
behov av externt riskvilligt kapital. De for tiden gdllande emissionsreglerna medférde att
kapitalbehovet inte till fullo kunde tillfredstallas. Det framholls i propositionen att det var av
storsta vikt att extern finansiering kunde genomforas pa effektivast mojliga satt och utreda-
ren delade saledes naringslivets 6nskemal.®

Detta 6nskemal sammanfoll med kapitalmarknadsutredningens forslag (SOU 1972:65) ro-
rande fjarde AP-fondens mdjlighet att investerade i aktier. Det konstaterades att det var en
grundlaggande forutsattning att reglerna om foéretradesratt upphavdes for att kapital skulle
kunna tillféras de féretag som var i behov av dito i samband med nyemission.” Lagens ut-
formning kom sedermera inte att bara omfatta de allmdanna pensionsfonderna. | 1975 ars
ABL star att lasa i 4 kap. 2§:

Vid nyemission ddr de nya aktierna skall betalas med pengar (kontantemission) och vid fond-
emission har aktiedigarna féretrddesrditt till de nya aktierna i férhdllande till det antal aktier
de férut dger, om ej annat féreskrivits i bolagsordningen enligt 3 kap. 1 § andra stycket 3
eller, vid kontantemission, antingen bestimmes i emissionsbeslutet eller féljer av villkor som
enligt 5 kap. 4 § férsta stycket 8 meddelats vid emission av skuldebrev.

Beslut av bolagsstémman att avvika frdn aktiedgarnas féretréidesrdtt dr giltigt endast om
det har bitrditts av aktiedigare med tvd tredjedelar av sdvdl de avgivna résterna som de vid
stdmman féretrddda aktierna.

Lagens generella utformning éppnade for mojligheter att genomfdra emissioner dven utan-
for den befintliga dgarkretsen, varpa foretradesratten asidosattes. Kraven pa dkad flexibilitet
foranledde ocksa forandringar av bolagsstammans befogenheter. En diskussion fordes i fo-
rarbetena till den nya lagen om fér och nackdelar med att bolagsstamman fick majlighet att
bemyndiga styrelsen att fatta beslut om riktade emissioner. Reglerna fére ABL 1975 medgav
inte mojligheten for bolagsstamman att bemyndiga styrelsen att besluta om nyemission.
Daremot var det sedan tidigare fullt mojligt for styrelsen att beslutade om nyemission under
forutsattning att bolagsstaimman sedermera godkande atgarden. Det normala forfarandet
fore ABL 1975:s tillkomst var att bolagsstamman fattade beslutet om nyemission med enkel
majoritet. Gallande regelverk, som medférde att bolagsstamman fattade beslut om nyemis-
sion, ansags inte uppfylla de krav pa snabbhet och flexibilitet som kravdes for en effektiv
foretagsforvaltning. Speciellt i storre foretag ansags det administrativa arbetet saval som
tidsutdrakten for att sammankalla en extra bolagsstdmma vara allt for omstandigt och tids-
o6dande. Mojligheten for bolagsstimman att bemyndiga styrelsen att sjalv fatta beslut om
nyemission ansags darfor viktig.8 De sedan tidigare gallande reglerna som statuerade stam-
mans godkdnnande i efterhand ansags inte optimala eftersom mdjligheten fanns att stam-

> Prop 1973:93 5.64
® Ibid 5.65

7 Ibid .71

® |bid s.67 ff.
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man att inte godkdnde beslutet. Det skulle medféra kostsamma och arbetsintensiva atgarder
for att avbryta pagaende emissionsprocess och inverka negativt pa foretagsforvaltningen.
Dessutom ansags att risken for ett nekande pa bolagsstimman i sig kunde medféra att po-
tentiella investerare stallde sig negativa till finansiering. Ett bemyndigande av bolagsstam-
man skulle rada bot pa dessa problem och minoriteten ansags inte missgynnad da krav stall-
des pa kvalificerad majoritet vid beslutsfattandet pa stamman. Dessutom uppstalldes krav
pa att bemyndigandet skulle galla under begransad tid. Det slutliga forslaget utmynnade i att
ett bemyndigande skulle gélla i hogst ett ar. Detta gav aktiedgarna maijlighet att vid varje
bolagsstimma ta stallning till ett eventuellt bemyndigande varpa minoritetsagarperspektivet
ansags tillgodosett.

Nar det galler mojligheten att fa genomfora riktade emissioner utan foretradesratt for be-
fintliga aktiedgare sa kunde det nya regelverket vid en forsta anblick te sig problematiskt ur
ett minoritetsagarperspektiv eftersom tillimpningen av generalklausulen hitintills varit rela-
tivt rigid i svenska domstolar. Lagstiftaren anférde dock att sa inte skulle vara fallet eftersom
generalklausulens tillampningsomrade skulle vidgas. | propositionen 1973:93, s. 83 — 84 star
att lasa; “Oversynen skall enligt direktiven inriktas pd en framtida reglering som medger en
betydligt mindre restriktiv tillimpning dn de nuvarande generalklausulerna anses ge ut-
rymme fér. Mitt férslag till generalklausuler pd aktiebolagsréittens omrdde stdr i éverens-
stdmmelse hdrmed.” (egen kursivering och fetstil).

Den svenska utvecklingen var pa intet satt unik. | flera europeiska lander fordes liknande
diskussioner. Idag ar samtliga av EU:s medlemsstater styrda och begransade av andra bo-
lagsdirektivet (77/91/EEG). Det finns darfor anledning att studera direktivet.

EG-ratten och foretagens mojlighet till kapitalanskaffning.

Det andra bolagsdirektivet, kapitaldirektivet, ar ett av flera direktiv i EG-ratten som tillkom
for att harmonisera bolagsréitten.9 Direktivet antogs 1976 och ar idag implementerat i alla
medlemsstater. Direktivet ar ett minimidirektiv. Artikel 29 i direktivet behandlar 6kning av
det tecknade kapitalet.

Déar framgar att vid kontantemission ska aktiedgarna erbjudas de nya aktierna med foretra-
desratt jamt fordelat i forhallande till aktieinnehavets storlek. Ett undantag for foretrades-
ratten anges dock i artikel 29 p. 4 som anger att den kan frangas om beslut fattas pa bolags-
stimma enligt regelverket som anges i artikel 40 (minst 2/3 majoritet eller enkel majoritet
om minst halften av det tecknade kapitalet ar foretratt), samt att styrelse eller bolagsledning
skriftligen forklarar varfor foretradesratten ska asidosattas tillsammans grunderna fér den
foreslagna emissionskursen. Eftersom direktivet utformades som ett minimidirektiv sa med-
gavs mojlighet for medlemsstaterna att uppstélla hogre krav dn de i direktivet angivna. Det
svenska kravet om kvalificerad majoritet som ocksa stalldes pa de vid stamman féretradda
aktierna var darfor inte lagtekniskt problematiskt eftersom direktivet uppfylls, oavhangigt de

°77/91/EEG
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nagot hardare svenska kravet. Statusen som minimidirektiv har ocksa provats rattsligt av EG-
domstolen.™

Direktivets artikel 29 p.5 hanvisar till artikel 25.2 angaende giltighetstid av bolagsstammans
bemyndigande till styrelsen. Det framgar att ett sddant bemyndigande géller i maximalt 5 ar.
Svensk lagstiftning ar i detta hanseende nagot hardare da bemyndigandets giltighetstid max-
imalt far strdcka sig till ndsta arsstamma (d.v.s. max 1 ar). Harmoniseringsprocessen har
medfort att samtliga medlemsstater i EU har ett grundlaggande gemensamt minimiregel-
verk. Darutover rader vissa skillnader i staternas aktiebolagsrattsliga regelverk, framfoérallt i
forhallande till foretradesratten.

Utvecklingen i Amerikas forenta stater rorande aktiedgarnas foretradesratt har i mangt och
mycket gatt i motsatt riktning.

Historisk utveckling av aktiedagarnas foretradesratt i Amerikas férenta stater

Det foreligger som regel inte nagon foretradelseratt for amerikanska aktiedgare. Sa har dock
inte alltid situationen varit. Initialt tillampades foretradesratten i Nordamerika men i takt
med den bolagsrattsliga utvecklingen har foretradelseratten forsvunnit. Framfoérallt tva ratts-
fall har varit grundlaggande i den amerikanska utvecklingen av s.k. pre-emptive rights. Det
forsta rattsfallet kan sigas vara grunden till doktrinen om féretradesratt, &r fran 1807.1
Domen innebar att de ursprungliga aktiedgarna hade ratt att pro rata fa maojlighet att teckna
nya aktier vid nyemission. Rattsfallet berorde inte rostrattsfragorna som var kopplade till de
enskilda aktierna, utan det handlade enkom om kapitalet som sadant. Sedermera konstate-
ras att ett sadant system skulle bli mycket komplicerat pa grund av den méangd olika typer av
aktier som allteftersom utgavs. Att faststalla olika investerares roststyrka tillika det praktiska
forfarandet som sadant vid en nyemission skulle bli en komplicerad uppgift.

| ett rattsfall fran 1906 kom likabehandlingsprincipen till uttryck i form av hur skadestandets
storlek skulle berdknas nar en aktiedgares ratt till vid emissionsforfarande &sidosatts.™

Doktrin under forsta halvan av 1900-talet konstaterar dock att utgdngen av ovanstaende
rattsfall, som har kommit att bli nagra de mest refererande géllande foretradesratt vid emis-
sion, hade blivit densamma, oavhangigt utvecklingen av institutet foretradesratt. Det konsta-
teras att tvisterna hade kunnat avgoras pa grundsatsen att det handlar om en pliktférsum-
melse hos ledningen. | Harvard Law Review uttrycker sig Henry S. Drinker, Jr. pa foljande
satt:"?

10 C-42/95. Det konstaterats att det &r tillatet att uppstalla hogre krav i nationell lagstiftning. | malet konstate-
rar domstolen via ett forhandsavgérande att det inte finns hinder for nationell lagstiftning att uppstélla krav pa
foretradesratt for aktiedgarna dven vid apportemission.

! 3 Mass. 364, 1807 WL 789 (Mass.), Gray v. Portland Bank.

12 24 Bedell 285, 186 N.Y. 285, 78 N.E. 1090, Stokes v. Continental Trust Co. of city of New York. 1906.

13 Henry S. Drinker, Jr., The Preemptive right of shareholders, Harvard Law Review, 1930, s. 599
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All involved an obvious breach of the duty of the directors as fiduciaries and would have been
similarly decided irrespective of any distinct common law doctrine of preemptive right.

Det kan konstateras att minoritetsagarperspektivet har betydelse i nordamerikansk ratt men
att det tillgodoses &dven utan ett regelverk angdende foretradesratt vid emissions-
forfaranden. Eftersom det nordamerikanska systemet i forsta hand drivs av rattsfallspraxis
medforde doktrin pa omradet att tillampningen av foretradesrattsinstitutet, genom domsto-
larnas agerande, forsvagades. Kritiken mot foretradesrattssystemet har medfort att dagens
rattstillampning i Amerikas forenta stater till stor del fungerar utan foretradesrattsinstitutet.
Systemet hade blivit for komplext att uppratthalla i och med aktiemarknadens 6kade kom-
plexitet. Aktiedgarnas intresse tillgodosags genom maojligheten att paverka/avsatta bolags-
ledning och styrelse om de inte aktiedgarnas intresse tiIIvaratogs.14 Kritik mot systemet kom
fran praktiskt verksamma inom féretagande, bolagsledning och bolagsratt. Kritiken bestod i
att systemet med foretradelseratt forsvarade for bolagen att pa ett effektivt och rationellt
satt driva foretaget, da systemet med foretradesratt medférde negativa konsekvenser i form
av bristande flexibilitet och stallde till sddana problem att det i forlangningen drabbade ak-
tiedgarna negativt.”

* Alexander Hamilton Frey., Shareholders Pre-Emptive Rights, Yale Law Journal,1929.
1 Henry S. Drinker, Jr., The Preemptive right of shareholders, Harvard Law Review, 1930, s. 614 ff.
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3. Gallande ratt — Sverige

Nuvarande svenska aktiebolagslag (2005:551) grundar sig pa propositionen 2004/05:85 ”“Ny
aktiebolagslag”. Skillnaderna mot forevarande 1975 ars aktiebolagslag ar bade sprakliga och
systematiska och de tidigare sdrreglerade reglerna om vissa riktade emissioner (LEO-
reglerna) dr numer inférda i aktiebolagslagen (16 kap). En barande tanke vid inférandet av
den nya aktiebolagslagen var att forenkla vid tillampning av regelverket samtidigt som storre
flexibilitet for foretagen skulle uppnas.’® Lagen har nu varit ikraft ett antal &r och férslag har,
initialt foretradesvis fran naringslivet, rests om en Oversyn av vissa delar i Iagen.17 Delar som
bl.a. anses vara i behov av dversyn ar reglerna rérande kapitalanskaffning medelst nyemis-
sion. Detta regelverk finns i forsta hand beskrivet i 13 kapitlet samt reglerna som beskriver
Okning av aktiekapitalet i 11 kapitlet. Dock ar reglerna av komplex natur varpa ett antal 6vri-
ga omraden i regelverket ocksa berors. | forsta hand handlar det om likhetsprincipen som
finns beskriven i 4 kap. 1§ och generalklausulerna som finns beskrivna i 7 kap. 47§ respektive
8 kap. 41§. Dessutom berors de lagrum som behandlar tidsfrister och kallelsebestammelser
etc. vid bolagsstamma i 7 kap.

For att fa en oversikt och klarhet i hur regelsystemet fungerar vid kapitalanskaffning beskrivs
forst gallande regelsystem vid ett emissionsforfarande dar aktiedgarnas foretradesratt till-
godoses. Darefter gors en jamforelse med regelverket vid riktade emissioner. Detta stalls
sedan i jamforelse med emissionsbeslut som genomfors dels pa styrelsens eget bevag for
godkdnnande av bolagsstamman i efterhand, dels med stéd av stimmans bemyndigande.
Oversikten kompletteras av tidslinjer d& detta pa ett pedagogisk vis askadliggér den tidsut-
drakt som ar forknippad med ett emissionsforfarande. Efter att regelverket askadliggjorts
foljer en djupare analys av respektive del i regelverket.

Nyemissionsforfarande med foretradesratt for befintliga aktieagare beslutad vid
bolagsstamma.

Huvudregeln nar det galler genomférande av nyemission ar att beslut fattas av bolagsstam-
man (11:2). Beslut om nyemission far inte sta i strid med foretagets bolagsordning da dess
skrivningar rorande aktiekapitalet kan begransa eller omintetgora foretagets majligheter att
genomféra nyemission. For de fall bolagsordningen statuerar ett fast belopp pa aktiekapita-
let kan inte en nyemission genomfdras utan att bolagsordningen forst andras. | vissa fall sta-
tuerar bolagsordningen ett max- respektive minimibelopp for aktiekapitalet i bolaget. Om en
nyemission ska genomfdras utan att bolagsordningen ska dndras ar det av storsta vikt att
forst en berdkning gors sa att inte maxbeloppet pa bolagets aktiekapital 6verskrids. Det for-
mella kravet pa att inte maximikapitalet ska kunna 6verskridas ar ovillkorligt. En nyemission
som genomfors och som sedermera visar sig sta i strid med bolagsordningen blir en nullitet

'® prop. 2004/05:85 s. 1
7 JU 2009/8495/L1
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och registrering av emissionen kommer vigras av bolagsverket.’® Om det &r s att bolags-
ordningen maste dndras sa maste beslut om detta fattas fére beslut om genomférande av
nyemission fattas. Det finns dock inget som hindrar att ett sadant beslut tas pa samma bo-
lagsstamma, forutsatt att beslutet tas innan beslutet om nyemission.19 Det bor i detta sam-
manhang beaktas att for att andra bolagsordningen kravs kvalificerad majoritet (7:42 - 45).

Enligt huvudregeln har aktiedgare foretradesratt till nyemitterade aktier i forhallande till det
antal aktier de tidigare dger (13:1, 1 st.). Om styrelsen vill att bolagsstimman ska besluta om
att en nyemission ska genomforas dar befintliga aktiedgare ska fa tillvarata sin foretradesratt
blir tdgordningen som foljer:

1. Kallelse till bolagsstamma. Kallelsereglerna beskrivs i ABL 7:18 — 20. Om nyemis-
sionsbeslutet avses fattas pa ordinarie bolagsstamma ska kallelse utfardas tidigast
6 veckor och senast 4 veckor fére bolagsstamman. Om bolagsordningen maste
andras galler samma kallelsefrist. Om bolagsordning inte behdver @ndras kan en
”annan extra bolagsstimma” hallas. Kallelse till sadan stimma ska utfardas tidigast
6 veckor och senast 2 veckor fére bolagsstamman. (se fig. 1)
Om foretaget vill ha beslutet sa snabbt som mojligt galler saledes minimum 2
veckors framforhallning innan bolagsstamman kan genomforas.

2. Forslag till beslut om nyemission. Ett forslag maste upprattas (13:3). Forslaget
upprattas vanligen av styrelsen eller med bistand av styrelsen om initiativet vackts
av annan. De formella kraven pa innehall anges i ABL 13:4-8. Uppfylls inte de for-
mella kraven kan beslutet klandras i efterhand. Formuleringarna i forslaget far be-
tydelse for det framtida emissionsforfarandet och kan vara avgoérande fér om
emissionen lyckas. Férutbestamda beloppsgranser maste anges och uppfyllas for
att emissionen ska kunna genomféras. Detta kan ske genom att ett fast belopp
faststélls eller att ett mini- och maximibelopp faststalls som kapitaltillskottet ska
hamna inom. Hur dessa belopp anges ar ocksa av stor vikt eftersom de kan fa ater-
verkningar nar emissionen i ett senare skede ska registreras hos bolagsverket. Li-
kasa har beloppsgranserna betydelse for huruvida emissionen blir framgangsrik el-
ler ej. Emissionen kommer exempelvis att forfalla om inte det 6kningsbelopp som
anges i forslaget uppfylls vid det kommande emissionsférfarandet. Emissionens
sannolikhet att lyckas na 6kningsbeloppet ar férknippat med teckningskursens for-
hallande till marknadens vardering av aktien. Ett foretag vars aktier varderas till
100 kr styck av marknaden kommer naturligtvis far svart att genomféra emissionen
om teckningskursen satts till belopp som 6verstiger 100 kr. Satts emissionskursen
for hogt riskerar foreskrivet 6kningsbelopp att inte uppnas varpa emissionen for-
faller.

8 ABL11:2 -> ABL 13:28
9 ABL 7:42 — 45 -> ABL 3:5 -> ABL 27:8
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| forslaget maste ocksa finnas en redogorelse for vilka som har ratt att teckna de
nyemitterade aktierna.

Teckningstiden for de nya aktierna maste alltid framga av forslaget. En langre
teckningstid medfor storre mojlighet for att fler aktiedgare deltar i emissionen,
men pa bekostnad av ett mer utdraget emissionsférlopp. Om aktiekursen ar volatil
finns risken att kursen sjunker under teckningskursen, vilket i sin tur kan medféra
att emissionen misslyckas. Den tidslimit som maste beaktas da emission genom-
fors med befintliga aktiedgares foretradesratt ar 2 veckor, vilken i borsbolag be-
raknas fran avstamningsdagen (se fig. 1). Anledningen till tvaveckorsfristen ar att
aktiedgarna ska fa tillracklig tid att utvardera forslaget och 6vervaga huruvida de
vill deltaga i emissionen eller €j.% | féregdende aktiebolagslag var denna tidsfrist 3
veckor.?!

Avstamningsdagen, d.v.s. den dag da aktiedgarna maste vara inforda i aktieboken
for att kunna nyttja sin foretradesratt, maste ocksa anges i forslaget (forutsatt att
det handlar om nyemission dar befintliga aktiedgares foretradesratt tillgodoses).
Aven hér ar tidsfristerna viktiga att beakta. Lagen stadgar att ”Avstdmningsdagen
far inte sattas tidigare an en vecka fran dagen for beslutet.”.”? Detta innebdr att ett
borsbolag som inte ar i behov av att genomfdra @ndringar i bolagsordningen och
kallar till extra bolagsstamma for att ta beslut om nyemission kan satta avstam-
ningsdagen tidigast 3 veckor efter kallelsen till bolagsstimman (se fig. 1). Om be-
slutet ska tas pa en ordinarie bolagsstamma eller férandringar kravs av bolagsord-
ningen kan avstamningsdagen sattas tidigast 5 veckor efter kallelse utfardats till

bolagsstamman.

Som ovan beskrivits kan fluktrationer av aktiekursen dventyra nyemissionens ge-
nomforande. For att till viss del forsdkra sig mot problemet finns en mojlighet att
bemyndiga styrelsen att faststalla 6kningsbelopp och teckningskurs vid ett senare
skede (efter bolagsstimman).? For att denna majlighet ska kunna nyttjas maste
forslag pa dito finnas med i forslaget till beslut om nyemission. Styrelsen maste se-
dan faststalla 6kningsbelopp och/eller teckningskurs senast 5 dagar fére avstam-
ningsdagen. Om avstamningsdagen satts sa tidigt som majligt (d.v.s. en vecka fran
dagen for beslutet) ar mojligheten betydelseldés, men om avstamningsdagen satts
vid en senare tidpunkt ar bestimmelsen och dess tidsfrister av vikt for att forfa-
randet ska ga ratt till och inte kunna klandras i efterhand.

2% prop 2004/05:85 s. 679 f.
! prop 1975:103 s. 334

> ABL 13:5, 3 st.

2 ABL 13:5, punkt 8.
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3.

Tillganglighet av forslaget. Forslaget och dartill eventuella bilagor ska hallas till-
gangligt for aktiedgarna minst tva veckor fore bolagsstéaimman.24 Detta innebar att
om extra bolagsstamma ska hallas for att besluta om nyemissionen och kallelsen
sker med minimal kallelsetid sa maste handlingarna finnas tillgangliga i samband
med kallelse/kungorelse av stimman. Om aktiedgare begar det ska ocksa hand-
lingarna skyndsamt tillsindas denne. Finns inte handlingarna tillgangliga vid denna
tidpunkt far beslut om nyemissionen inte tas pa stamman eftersom formfel gor
stammobeslut ogiltiga.”

Arendet ska framga av kallelsen. Av kallelsen till bolagsstimman ska ocks& dren-
det framga (beslut om planerad nyemission).® Vidare maste det framga om fore-
tradesratten for befintliga aktiedgare avses tillgodoses. Om sa inte ar fallet maste
ocksa kallelsen innehalla férslagets huvudsakliga innehall.?’

Bolagsstimmans beslut. Beslutet maste under alla omstdndigheter innehalla
samtliga punkter som ingar i férslaget till beslut.?®

De nytecknade aktierna maste svara mot beloppsgranserna. Nar teckningstiden
ar tillanda maste de, om det i emissionsbeslutet angivits ett lagsta belopp som bo-
lagets aktiekapital ska okas med, nytecknade aktierna svara mot de i forutsatt-
ningarna givna minimibeloppsgranserna. Om sa inte ar fallet upphor emissionsbe-
slutet att gilla.?® Detta far till fljd att foretaget blir aterbetalningsskyldigt jamte
ranta for de belopp som erlagts for nytecknade aktier. Det ar saledes av storsta
vikt att de beloppsgranser som satts i emissionsforslaget ar noga overvagda. Om
nyemissionen ar beroende av dndring i bolagsordningen blir ocksd den andrade
bolagsordningen en nullitet om aktiekapitalet till f6ljd av emissionens misslyckan-
de faller utanfér det granser som fastslagits i bolagsordningen. Konsekvensen vid
ett misslyckande av emissionsférfarandet blir att hela processen, inklusive beslutet
om férandring i bolagsordningen maste géras om, fran borjan till slut.

| detta sammanhang bor emissionsgaranter namnas. For att inte riskera att emis-
sionen misslyckas ar det idag vanligt att s.k. emissionsgaranter kontrakteras. Forfa-
randet kan liknas vid en forsdkring. Emissionsgaranten forbinder sig vid det fallet
att emissionen inte nar tillracklig teckningsgrad att teckna nédvandigt antal aktier
sa att emissionen garanteras. For denna garanti betalas en premie till garanten.
Forfarandet har under senare tid kritiserats eftersom kostnaden fér garantierna ar

2 ABL 13:9
2 ABL 7:26
% ABL 7:24

7 ABL 13:10
% ABL 13:11
> ABL 13:17
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forhallandevis hog. En nyligen genomford studie pa omradet visar att de mindre
bolagens medelkostnad for att fa garantierna ligger pa 7,35 % av emissionsbelop-
pet medans storbolagens kostnad for garantiatagandet ligger pa 5,16 % av emis-
sionsbeloppet.3° Trots de hoga kostnaderna ar det sdllan garanterna tvingas infria
sina garantier. Fordelen ar att ett garantiatagande ”lugnar” marknaden eftersom
risken med emissionen minskar. Detta ger i sin tur en férhoppning om en stabilare
borskurs som forhoppningsvis inte sjunker under emissionskursen.

7. Tilldelning. Nar teckningen ar avslutad beslutar styrelsen om tilldelning av de ny-
emitterade aktierna (se fig. 1). Detta anmals snarast till Euroclear vars uppdrag ar
att fora in tilldelningen i aktieboken.

8. Registrering av emissionsbheslutet. Foretaget bor registrera emissionsbeslutet sa
snart som majligt till Bolagsverket for inforande i aktiebolagsregistret. Lagen med-
ger dock att sa ska ske inom 6 manader fran beslutet om nyemissionen.31 For att
emissionen ska kunna registreras kravs dock att villkoren for emissionen uppfyllts
och betalning har kommit in fér de nyemitterade aktierna.*” Det finns dock en méj-
lighet att i vissa situationer delregistrera emissionen.>® En forutsattning for det for-
farandet ar att det minimibelopp som angetts i forslaget och stammobeslutet ar
tackt. En delregistrering dar ett fast okningsbelopp angivits i forslaget och av
stimman som inte till fullo ar tackt medfor saledes att ndagon delregistrering inte
ar mojlig att genomfora. Detta kan medféra onddigt drojsmal for foretag som 6ns-
kar genomfdra emissionen sa snabbt som mojligt. Reglerna om delregistrering har
stramats upp i 2005 ars ABL. | tidigare lag var det mojligt att registrera emissionen
nar halva det tecknade beloppet betalats. Foljden av detta blev dock att ett foretag
periodvis kunde ha ett registrerat aktiekapital som var hogre an det som inbeta-
lats. Detta ansags inte lampligt varfor regelverket stramades upp.34

Nar registreringen ar genomford ar 6kningen av aktiekapitalet fastslagen. Om regi-
strering inte sker inom 6 manadsfristen faller hela emissionen och de belopp som
betalats till foretaget maste aterbetalas. Det bor ocksa understrykas att finns det
andra brister sasom att emissionen beslutats utan tillracklig majoritet etc. pa bo-
lagsstamman ar detta skal for Bolagsverket att vagra registrering. Konsekvensen
blir dad att hela emissionen blir ogiltig och foretaget tvingas aterbetala uppburet
belopp jamte ranta for de nyemitterade aktierna.

30 Garanter vid nyemissioner, Férutsattningar och kostnader, 2010. Magisteruppsats, Uppsala universitet,
Foretagsekonomiska institutionen. Forfattare: Martin Gustavsson och Peter Lindstrém. Sid 36 - 37
31
ABL 13:27
* ABL13:28
** Prop. 2004/05:85 s. 356
** Prop. 2004/05:85 s. 356
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Tiden Bolagsverket tar for registreringsforfarandet ar beroende av verkets arbets-
borda respektive handlingarnas beskaffenhet vid insdandandet. Enligt uppgift fran
Bolagsverket finns dock inga hinder for foretaget att nyttja den betalning som er-
hallits fran forsaljningen av de nyemitterade aktierna forutsatt att foretaget saker-
stallt de enligt lagstiftningen uppstallda kraven (intygande av revisor e.d.) att be-
talning motsvarande de aktier som registreras funnits pa for andamalet avsett kon-
to.* Enligt min mening &r viss forsiktighet pakallad i detta hidnseende eftersom
emissionen fortfarande kan ga om intet om bolagsverket konstaterar att de i lagen
uppstédllda kraven inte ar uppfyllda. Konsekvensen av detta blir att foretaget blir
aterbetalningsskyldigt, jamte ranta, for alla aktier man fatt betalt for. Det normala
forfarandet vid en nyemission med foretradesratt for befintliga aktiedgare eller vid
oriktade emissioner dr att tecknings- och betalningsprocessen sker genom en
fondkommissionar eller bank. Da anvands direktbetalning for tilldelat antal aktier
varpa administrationen for emissionsforetaget avsevart underlattas. Forst efter att
registreringsforfarandet ar avklarat kan aktierna foras in i aktieboken.

Forslag till beslut ska fin-
nas tillgangligt 2 veckor

fore bolagsstdmman
Teckningstid, minimum 2

. N veckor efter avstamningsda
Kallelse till ordinarie gsdag

bolagsstamma, senast
4 veckor fore stamman _

Avstdamningsdag

Kallelse till “annan extra bolagsstdmma”, Tilldelning och efterféljande
senast 2 veckor fére stamman registrering

Fig. 1. lllustration av kritiska hdllpunkter vid nyemissionsférfarande ddr befintliga aktiedgares fére-
trddesriditt tillgodoses.

** Hans Lind, Bolagsverket.
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Nyemission utan foretradesratt for befintliga aktieagare — s.k. riktad emission
Riktade emissioner avhandlas ocksa i aktiebolagslagens 13 kapitel. Det framgar av 13:1, 2
stycket, p 2c, att det ar mojligt att avvika fran huvudregeln som stadgar att foretradesratt
ska ges till befintliga aktiedgare. Lagrummet hanvisar till bestammelser i emissionsbeslutet.
Av 13:2 framgar att kvalificerad majoritet kravs for ett sadant beslut.

Tagordningen for beslut om nyemission utan foretradesratt for befintliga aktiedgare foljer i
princip samma monster som beskrivits ovan ang. nyemission med foretradesratt till befintli-
ga aktiedgare. Av fig. 2 (nedan) framgar de kritiska hallpunkterna vid ett riktat emissionsfor-
farande. Nedan beskrivs endast de skillnader som foreligger avseende procedurreglerna och
relevanta tidsfrister.

1. Forklaring och grund for teckningskurs. Da befintliga aktiedgares foretradesratt ska
forbigas maste en forklaring till varfor sa ska ske finnas med i forslaget tillsammans
med grund for hur teckningskursen berdknats och skalen till dito. En godtagbar for-
klaring kan vara avgorande for att uppna kvalificerad majoritet pa bolagsstamman.
Likhetsprincipen och generalklausulerna maste vidare beaktas. Det ar en grundlag-
gande forutsattning att sadan hansyn tas, dven om man kvalificerad majoritet har
uppnatts pa bolagsstamman. Lyckas inte foretaget att 6vertyga aktiedgarna att beslu-
tet att franga foretradesratten ar nddvandigt och till gagn for foretaget som helhet
(och darmed samtliga befintliga aktiedgare), finns en risk att beslutet i efterhand
klandras som stdende i strid med generalklausulerna och likhetsprincipen.?” En sadan
klandertalan kan fa till foljd att den riktade emissionen blir en nullitet.

2. Forslagets innehall ska finnas i kallelsen. Forslagets huvudsakliga innehall maste fin-
nas med i sjalva kallelsen (13:10).

3. Teckningstid behover inte beaktas. Vid en riktad emission behover inte nagon teck-
ningstid om tva veckor beaktas som beskrivs i 13:4, 5 stycket, eftersom befintliga ak-
tiedgare inte behodver ndgon betdnketid da de inte ar berattigade att teckna aktier.
Nagon tidsfrist ar saledes inte ndédvandig vid riktade emissioner eftersom styrelsen da

% | andra bolagsdirektivet, (77/91/EEG) stadgas i Artikel 29 punkt 4: ” Féretradesratten far inte begransas eller
upphévas i bolagsordningen eller stiftelseurkunden. Detta far daremot ske genom ett beslut av bolagsstam-
man. Direktionen eller styrelsen skall i sa fall limna bolagsstimman en skriftlig redogorelse som anger skélen
for att begransa eller upphéva foretradesratten och grunderna for den féreslagna emissionskursen. Bolags-
stdmmans beslut skall fattas enligt bestammelserna i artikel 40 om beslutférhet och majoritet. Beslutet skall
offentliggbras enligt varje medlemsstats lagstiftning i 6verensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.”
(egen fetstilsmarkering)

*” ABL 7:50
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pa forhand forhandlat fram villkoren med den/de tilltankta investerarna. Forfarandet
vid riktade emissioner ar saledes tva veckor kortare ur denna aspekt.

4. Avstamningsdag ar ej nédvandig. Nagon avstamningsdag enligt 13:5, punkten 5, ar
inte nddvandig att ha i forslaget eftersom befintliga aktiedgare inte dger ratt att del-
taga i emissionen. Ett inforande i aktieboken saknar relevans. Det riktade emissions-
forfarandet kortas darmed ytterligare en vecka.

Registreringsforfarandet hos Bolagsverket foljer samma monster som vid registrering av
emission dar foretradesratten tillgodoses for befintliga dgare.

Forslag till beslut ska fin-
nas tillgangligt 2 veckor
fore bolagsstamman

Kallelse till ordinarie
bolagsstamma, senast

4 veckor fore stamman _

registrering

Tilldelning och efterfdéljande ‘

Kallelse till “annan extra bolagsstamma”,
senast 2 veckor fore stamman

Fig. 2. lllustration av kritiska hdllpunkter vid riktat nyemissionsférfarande.

Nyemission pa styrelsens initiativ for senare godkdannande av bolagsstaimma

Styrelsen kan pa eget bevag fatta beslut om nyemission. Méjligheter foreligger bade vid ny-
emissioner med foretradesratt for befintliga aktiedgare och for riktade emissioner. En forut-
sattning for att emissionen ska kunna registreras ar att bolagsstaimman godkanner den. For-
delen med forfarandet ar att flexibilitet ges till styrelsen for planering vilket mojliggor fordel-
aktig framforhallning da gynnsamma konjunktursituationer eller i affarsstrategiska tillfallen
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kan tillvaratas. Ofta kravs snabba beslut ndr mojliga foretagsforvarv uppenbarar sig. Att
snabbt kunna besluta om nyemission for att finansiera kopet ar darfor manga ganger av stor
vikt for en effektiv foretagsforvaltning. Ett beslut som tas av styrelsen kan ocksa ge strategis-
ka fordelar eftersom styrelsen undviker den publicitet som naturligen foljer av bolagsstam-
man. En sddan publicitet kan i vissa situationer dventyra foretagets mojlighet till ett fram-
gangsrikt emissionsforfarande.®® Nackdelen med forfarandet &r risken att bolagsstimman
inte godkdnner emissionen, varpa den forfaller. Regelverket for forfarandet finns precis som
ovriga nyemissionsbestammelser i aktiebolagslagens 13 kapitel. Forfarandet har stora likhe-
ter med de procedurer som maste genomforas da emissionsbeslutet fattas pa bolagsstam-
man. Endast i nagot avseende skiljer sig tidsfristerna jamfort mot normalférfarandet. Nedan
foljer de huvudsakliga skillnaderna:

1. Handlingar maste upprattas. Da styrelsen pa eget bevag fattar beslut om nyemission
(med eller utan foretradesratt for befintliga aktiedgare) maste samtliga motsvarande
forslagshandlingar upprattas som skulle ha upprattats om bolagsstamman skulle tagit
beslutet innan styrelsen fattar sitt beslut. Innehallet i styrelsens beslut ska vara det-
samma som beslutet skulle haft om det fattats av bolagsstimman.*”

2. Teckning och tilldelning. Teckning och tilldelning far genomfdras liksom betalning
upptagas efter att styrelsen fattat sitt beslut. De nya aktierna far dock inte tas upp i
aktieboken innan bolagsstimman godkant beslutet.*

3. Kallelse till bolagsstimman och majoritetskrav. Kallelsen till bolagsstimman ska ha
samma innehall som den skulle haft om stamman fattade beslutet och bolagsstam-
mans beslutsunderlag ska vara detsamma som om bolagsstamman tog beslutet.
Samtliga handlingar ska saledes finnas med och handlingarna ska tillhandahallas ak-
tiedgarna senast tva veckor innan bolagsstimman. Pa bolagsstamman galler samma
majoritetskrav (beroende pa om nyemissionen ar riktad eller ej) som om stdamman
tog beslutet initialt.**

4. Registrering hos Bolagsverket. Nar det géller registrering hos Bolagsverket skiljer sig
tidsfristerna. Da bolagsstamman i efterhand ska godkanna ett emissionsbeslut galler
en 1-arsfrist som beslutet maste registreras inom. Tidsfristen borjar |6pa nar beslutet
tagits av styrelsen men registrering kan inte genomforas forran beslutet godkants av
bolagsstamman.

*® Prop. 2004/05:85 s. 334

* ABL 13:31, samt kommentaren till dito.
0 ABL 13:32

** ABL 13:33
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Styrelsebeslut on nyemission som fattas med bolagsstammans bemyndigande

Som framgatt ar processen relativt omstandlig och tidsutdrakten for genomfoérande av ny-
emission kan i vissa fall bli betydande. Det finns dock en majlighet for styrelsen att pa eget
bevag besluta om nyemission. Forutsattningen ar att bolagsstamman givit styrelsen det be-
myndigandet. Proceduren infor sjdlva bemyndigandet ar i nagot mindre omstandigt efter-
som vissa informationsregler av naturliga skal inte behdver redovisas (det finns ju inget far-
digt emissionsforslag att ta stallning till). Daremot kravs, liksom vid alla nyemissioner, att
emission som styrelsen beslutar om och genomfor ryms inom de i bolagsordningen uppsatta
granserna for aktiekapitalet. Det ar inte mojligt/tillatet for bolagsstimman att lamna be-
myndigande for andring av bolagsordningen. Nyemissionens faktiska genomférande ar smi-
digare och kan genomforas pa kortare tid da den tidsutdrakt som inbegrips med beslutsfat-
tandet redan ar avklarad och sadledes inte utstracker sjalva emissionsforfarandet. Nedan fol-
jer huvuddragen av reglerna och de tidsfrister som ar nddvandiga att beakta:

1. Majoritetskrav och bolagsordning. Bolagsstammans bemyndigande till styrelsen att
genomfdra nyemission kan omfatta bade riktade emissioner och emissioner dar ak-
tiedgarnas foretradesratt tillgodoses. Samma majoritetskrav vid de olika bemyndi-
gandebesluten krdvs pa bolagsstamman som skulle varit fallet om bolagsstamman
sjalv fattade beslut om emissionen. Det framgar av ABL 13:35 att en forutsattning
for bemyndigandet ar att emissionen kan genomfdras utan dndring i bolagsordning-
en. Nyemissionens storlek begransas av det i bolagsordningen angivna granserna for
aktiekapitalet. Om foretaget avser att i framtiden genomfdra nyemission som
stracker sig utanfor bolagsordningens granser maste bolagsordningen dndras senast
pa den bolagsstimma som beslutar om bemyndigandet. Foretaget maste da beakta
de procedurregler och majoritetskrav som galler fér bolagsordningsandringar infor
bolagsstimman. Bemyndigande som avser s.k. LEO-emissioner (16 kap ABL) inte ar
moijligt att ge.

2. Forslag till bemyndigande. Infor bolagsstimmans beslut om bemyndigande maste
ett forslag till dito upprattas. Detta forslag ska tillhandahallas aktiedgarna minst tva
veckor innan stamman.*

3. Forslagets innehall. Det upprattade forslaget maste innehalla en angivelse inom vil-
ken tid bemyndigandet ar giltigt. Aktiebolagslagen tillater att bemyndigandet lamnas
med en maximal utnyttjandetid fram till nastkommande bolagsstémma.43 Det
svenska regelverket ar i detta hdanseende nagot strangare dn vad som stadgas i kapi-
taldirektivet som tilldter en bemyndigandetid om 5 ar.** Det maste ocksa framga av
forslaget om det ges réatt att besluta om apportvillkor o.s.v., liksom det redan av for-
slaget maste framga om avvikelse fran befintliga aktiedgares foretradesratt avses.

*2 ABL 13:36, 2 stycket
* ABL 13:36, 1 stycket
* Andra bolagsdirektivet (77/91/EEG), Artikel 29, punkt 5, med hanvisning till Artikel 25, punkt 2.

23



4. Anmalan till Bolagsverket. Om stamman beslutar att bifalla styrelsens forslag ska
beslutet snarast anmalas till Bolagsverket for registrering i aktiebolagsregistret. Det-
ta ar en forutsattning for att styrelsen sedan ska kunna fatta beslut om nyemis-

. 45
sion.

5. Nodvandiga handlingar. Infor styrelsens beslut om nyemission maste samma hand-
lingar produceras som ar fallet vid bolagsstammans beslut om nyemission liksom vid
styrelsebeslut for senare godkdnnande av bolagsstimman. Det innebar att regelver-
ket i ABL 13:3 — 7 ar tillampligt liksom 13:8 om emissionen avser apportegendom.
Dessutom galler samma regler avseende underrattelse (ABL 13:12) samt samma reg-
ler avseende teckning, tilldelning och betalning (ABL 13:13-30).

For det borsnoterade foretaget finns ytterligare regelverk att forhalla sig till. Om bolagets
aktier ar upptagna till handel pa Nasdag OMX sa maste ocksa borsens regelverk féljas. (Lik-
nande regelverk finns for NGM och Aktietorget).

Borsens regelverk avseende emissionsforfarandet

Borsens regler ar till stor del 6verensstammande med aktiebolagslagen. | vissa delar har dock
borsreglerna en striktare lydelse. Det handlar vanligen om informationsreglerna. Nedan fol-
jer en redogorelse av regelverket for Nasdag OMX Stockholm.

Nasdaq OMX Stockholm

For att fa noteras pa Stockholmsbérsen kravs att de uppstéllda noteringskraven uppfylls och
efterlevs. Konsekvensen av en (planerad)nyemission blir att ett flertal klausuler i regelverket
for emittenter aktualiseras. Generalklausulen rérande informationsgivning i regelverket
stadgar:

“Bolaget ska sd snart som mdjligt offentliggéra information om beslut eller andra hédndelser
och omstdndigheter som dr av kurspdaverkande natur. Med kurspdverkande natur avses i
dessa regler information som i enlighet med nationell lagstiftning rimligen kan férvéntas
péverka priset pd bolagets virdepapper.”*®

Eftersom information rérande nyemission ar information av kurspaverkande natur sa inne-
bar klausulen att foretaget maste beakta saval sekretessen vid det planerade emissionsforfa-
randet liksom offentliggérandet av allt ifran kallelse till bolagsstdmma, forslaget till nyemis-
sion (eller bemyndigande av dito) och sjalva beslutet om nyemissionen. Offentliggérandet av
informationen maste ske simultant med att informationen lamnas till aktiedgarna i bolaget.

* ABL 13:37
* Stockholmsbérsen — Regelverk for emittenter 3.1.1.
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Stockholmsbérsens regelverk omfattar dven av specifika regler rérande bolagsstimma och
emissioner. Gallande bolagsstamman stadgar regelverket:

“Kallelse till bolagsstimma skall offentliggéras. Bolaget ska offentliggéra beslut fattade av
bolagsstémman, om inte beslutet dr av mindre betydelse. Om bolagsstimman éverlémnat
till styrelsen att besluta i en sdrskild fraga ska styrelsens beslut i fragan offentliggéras, om

inte beslutet ér av mindre betydelse. 7

Regelverket statuerar saledes att kallelsen alltid ska offentliggdras, oavsett om den innehal-
ler kurspaverkande information eller inte. Likasa maste forslag till beslut vid bolagsstamma
offentliggdras sa snart som mojligt om det finns en mojlighet att férslaget ar av kurspaver-
kande natur. FOr att avgbra vad som ar av kurspaverkande natur bor bolaget tillampa forsik-
tighetsprincipen, d.v.s. rdder minsta tveksamhet bor ett offentliggérande ske. Huvudregeln,
vilken framgar av kommentaren till regeln, ar att kallelsen alltid ska offentliggéras samtidigt
som den skickas for publicering till exempelvis en tidning. Viss mdjlighet finns att franga det-
ta men kallelsen maste offentliggras senast kvallen innan den dagen da tidning publicerar
kallelsen respektive bolaget publicerar kallelsen pa hemsidan.

Gallande sjalva emissionsforfarandet finns specificerade regler. Regelverket stadgar:

“Bolaget skall offentliggéra férslag och beslut som innebdr att bolagets aktiekapital eller
antal aktier eller andra aktierelaterade véirdepapper dndras, om inte férslaget eller beslutet
saknar betydelse. Forutsdttningarna och villkoren fér emissionen skall offentliggéras liksom
déven utfallet av emissionen.”*®

Det kan konstateras att borsens regelverk korresponderar med aktiebolagslagens regler,
men att ytterligare krav stélls pa offentliggérande. Det framgar vidare av kommentaren till
borsens regler rorande emission att bolaget i samband med offentliggérandet av emissio-
nens utfall dven ska lamna information huruvida emissionen blev fulltecknad eller ej. Sddan
information ar direkt kurspaverkande och noédvandig att delge marknaden. En komplette-
rande forklaring till emissionskursens faststallande kan ocksa vara nédvandig om den fast-
stillts genom s.k. “book-building”.*?

Borsens regelverk rérande emissioner korresponderar ocksa med lagen om handel med fi-
nansiella instrument (1991:980) som i 4 kapitlet, 9§ stadgar att:

”Om ett aktiebolag som avses i 1 § forsta stycket 6kar eller minskar det totala antalet aktier

eller réster i bolaget, skall bolaget den sista handelsdagen i den kalendermanad dé ékningen
eller minskningen har skett offentliggéra uppgifter om dndringen. En anmédilningsskyldig skall
skriftligen anmdla till bolaget och Finansinspektionen om 6kningen eller minskningen medfér

* Stockholmsbdrsen — Regelverk for emittenter 3.3.3.

*® Stockholmsbdrsen — Regelverk for emittenter 3.3.4.

9 Book-building innebar att emissionskursen faststalls genom att intressenter under anbudstiden far lamna
bud pa vad de anser aktien bor kosta inom det spann som faststallts infor teckningen. Nar teckningstiden ar
over utvarderar bolaget de olika buden, och med det underlaget satts en slutgiltig emissionskurs.
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att den andel av det totala antalet aktier eller réster i bolaget som innehavet motsvarar
1. uppndr eller éverstiger ndgon av grdnserna i 5 § forsta stycket 1, eller

2. gar ned under ndagon av dessa grénser.

Vid bedémningen av om anmdlningsskyldighet uppkommer skall 4 § och 5 § andra styck-
et tillimpas.”

Sammanfattningsvis kan sdgas att informationsreglerna i Nasdaq OMX regelverk finns till for
att samtliga intressenter av information rérande ett bolag vars aktier ar upptagna till handel
nas av informationen samtidigt och pa lika villkor. Genom sadana krav uppratthalls fértroen-
det for borsen som helhet jamte de bolag vars aktier dr upptagna till handel pa borsen. Det
handlar om en kvalitetsstampel pa bolagen som garanterar alla intresserade lika mojlighet
till information om respektive bolag som ar av kurspaverkande natur.

Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamnden (AMN) ar ett sakorgan som genom sina uttalanden och sin radgiv-
ning verkar for god sed pa aktiemarknaden. AMN:s uttalanden &r av stor vikt for aktiemark-
nadsbolag eftersom den praxis som AMN skapar till stor del satter ramarna for vad som an-
ses vara god sed pa aktiemarknaden. Uttalandena publiceras |I6pande och de utgor en varde-
full rattskalla for hur regelverket bor tolkas och tillimpas. Den av AMN skapade praxisen
verkar i samklang med den bors- och bolagsrattsliga utvecklingen. Nya uttalanden om sak-
fragor eller rattsforhallanden kan sdledes ersatta aldre stallningstaganden i samma fraga.
Foretagen kan pa eget initiativ tillsdnda fragor till némnden om inte stdd kan hittas i tidigare
praxis. Det kan ocksa handla om att foretaget tror att dldre praxis inte langre ar relevant da
omvarldsforhallanden dndrats sedan tidigare praxis skapades. Det kan da vara till nytta att
tillsinda AMN fragan sa att, om namnden anser det vara relevant, skapa ny praxis pa omra-
det. Vidare sa kan det antas att ett planerat emissionsforfarande lattare far bifall pa bolags-
stimman om AMN provat forfarandet och anser det stimma 6verens med god sed pa ak-
tiemarknaden.

De noterade bolagen férbinder sig i och med anslutning till respektive marknadsplats att
folja god sed pa aktiemarknaden. Om bolagen misskoter sig och inte foljer god sed pa aktie-
marknaden kan pafdljder sasom avnotering och vitesforeldggande aktualiseras gentemot
bolaget.”®

Beaktat ovanstaende ar AMN:s syn pa riktade emissioner relevanta for de noterade bolagen.
Rader tveksamhet huruvida ett planerat emissionsforfarande kan komma att strida mot god
sed pa aktiemarknaden bér AMN kontaktas for bedomning av relevanta sakforhallanden.
Namnden har genom initiativirende 2002:2 klargjort vad den anser vara god sed pa aktie-
marknaden vid genomférande av riktade emissioner.

*% stockholmsbérsen, Regelverk for emittenter (aktier), 2010-07-01, Avsnitt 5 — P&féljder. Samt
AktieTorget, Villkor fér anslutning, 2010-04-01, Punkten 8.
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Namnden poéangterar i sitt uttalande att foretradesratt for befintliga aktiedgare i forhallande
till deras aktieinnehav i bolaget alltid bor vara forstahandsalternativet vid kontantemissio-
ner. Vidare konstateras att riktade emissioner gentemot vissa dgare i bolaget alltid riskerar
att strida mot likhetsprincipen varfor lagstiftaren intagit en mycket restriktiv syn pa dessa
forfaranden. Namnden sympatiserar med det forhallningssattet. En atgard som ligger i risk-
zonen for att vara otillaten ar inte enligt AMN forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Fo-
religger det ddaremot objektiva skal for forfarandet och det sker i 6verensstammelse med
aktiebolagslagen anser ndmnden att forfarandet inte star i strid mot god sed pa aktiemark-
naden. Objektiva skal foreligger om bolaget befinner sig i en finansiell kris och att en riktad
emission till nagon eller nagra av de befintliga dgarna ar det enda alternativet som med na-
gon form av sdkerhet kan leda bolaget ut ur krisen.

AMN har darmed intagit en position som ar mer restriktiv gallande riktade emissioner till
nagon eller nagra av de befintliga dgarna jamfért med om emissionen riktades till utomsta-
ende intressenter. Om en redan befintlig dgare finns i kretsen bland i Ovrigt utomstaende
intressenter kan detta vara acceptabelt om det handlar om ett mindre aktieinnehav.

For att en faststalld emissionskurs ska anses ligga inom ramen for god sed pa aktiemarkna-
den maste en beddmning goras av bolagets specifika finansiella situation. Det skulle kunna
anses godtagbart med en nagot lagre stalld emissionskurs dn vad som normalt ar accepta-
belt om bolaget finner sig i finansiell kris. Det normala ar dock att emissionskursen satts i
paritet till aktiekursen med avdrag for sedvanlig emissionsrabatt. En emissionskurs under ett
riktat emissionsforfarande, hos ett foretag som inte befinner sig i finansiell kris, som tange-
rar eller understiger vad som anses vara normal emissionsrabatt torde inte vara férenlig med
god sed pa aktiemarknaden. For att ett sadant forfarande ska vara godtagbart kravs enligt
namnden ”synnerligen starka och helt specifika skal”.

Namnden konstaterar ocksa att da det finns befintliga aktiedgare som emissionen riktar sig
till, bor dessa inte deltaga i stimmans emissionsbeslut. Uttalandet berér inte specifikt de
situationer da bemyndigande ar for handen utan de stéllningsuttalanden som namnden gor
far anses innefatta dven de situationer da styrelsebeslut sker med bemyndigande av bolags-
stamman.

Naringslivets Borskommitté (NBK)

Det numera upplosta Naringslivets Borskommitté (NBK) som tillhandahdéll rekommendatio-
ner har sedan maj 2010 inforlivats med Kollegiet for svensk bolagsstyrning. NBK ger saledes
inte langre nagra rekommendationer. Kollegiet for svensk bolagsstyrning utger inte rekom-
mendationer rérande riktade emissioner. NBK:s tidigare rekommendationer har visserligen
inte baring idag men ger de anda ledning i hur NBK tidigare sag pa forfarandet. De bidrar
dock med en historisk kontext pa fenomenet. | regelverket rekommenderade NBK att beslut
om riktad nyemission skulle fattas av bolagsstamman och inte av bolagets styrelse med stod
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av bemyndigande. Endast i sarskilda skal ansags det vara befogat for styrelsen att fatta be-
slut med stod av bemyndigande. Det handlade da exempelvis om emissioner pa utlandska
marknader.”*

Finansinspektionen

Finansinspektionen har foreskrifter som berér emissionsférfarandet hos borsnoterade fore-
tag. | FFFS 2007:7 framgar att foretaget arligen ska tillsdnda finansinspektionen finansiell
information. | foreskrifternas 4 § p.2 framgar att foretaget utover finansiella rapporter ska
redogora for:

“annan information som emittenten har Idmnat, vilken dr av vdsentlig betydelse fér féreta-
gets finansiella stdllning eller som i vdsentlig grad paverkar bilden av féretaget.”

Ytterligare foreskrifter fran finansinspektionen som berdr emissioner ar FFFS 2007:17, Verk-
samhet pa marknadsplatser. Féreskrifterna beskriver vad som galler vid emissioner i 5§ och
6§. Lagen handlar om informationsplikt och stadgar i princip att féorutom omedelbart offent-
liggbrande ska dven borsen omedelbart informeras om beslutet m.m. Nar det géller andring
av bolagsordningen ska férutom borsen dven Finansinspektionen informeras. Foreskrifterna
innebar saledes inte nagot extraarbete for bolagen utan regelverket 6verlappar i mangt och
mycket tidigare beskrivna regler i noteringsavtalet och aktiebolagslagen. Borserna har vanli-
gen en service som innebér att bolagets pressmeddelanden distribueras.” Det torde saledes
inte vara nagot extra problem att uppfylla Finansinspektionens foreskrifter.

Agarpolicies

Det ovan beskrivna regelverket med alla dess komponenter ger en utforlig bild av rattslaget
tillsammans med de praktiska 6vervaganden som maste beaktas nar en nyemission ska
genomforas. Utover detta bor bolaget se 6ver dgandet i det egna bolaget innan ett definitivt
forslag utformas. Bestar dgandet till stor del av smasparare och/eller finns stora aktieposter
som ags av institutionella dgare ar fragor styrelse och foretagsledning bor stalla sig nar kapi-
talanskaffningsmetoden overvags. Det kan fa avgérande betydelse for om styrelsens forslag
om nyemission kommer na framgang hos den beslutande stimman. Samma Overvaganden
bor goras om bolaget i forvag ber bolagsstimman godkdnna ett framtida bemyndigande.

For att i viss man fa klarhet i hur stora institutionella placerare respektive smaspararnas in-
tresseorganisation, Aktiespararna, resonerar rérande nyemissioner i allmanhet och riktade
emissioner i synnerlighet har féljande femton dgarpolicies analyserats. Redogorelsen beaktar
respektive institutionell dgares samt Aktiespararnas syn pa kapitalstruktureringsfragor som
kan utlasas ur respektive agarpolicy.

>t Néringslivets Borskommitté, Regelverk 1986.
% St t.ex. AtieTorget — Anslutningsavtal, 2010-04-01, 2.Aktietorgets ataganden.

28



Aktiespararna

Aktiespararna ar en oberoende organisation vars uppgift ar att tillvarata smaspararnas in-
tressen. | ett bolag med ett spritt dgande och med fa stordgare kan aktiespararna represen-
tera en betydande del av aktieinnehavet pa bolagsstamman. Aktiedgarnas dgarstyrningspoli-
cy ar relativt omfattande och genomsyras av ett minoritetsagarperspektiv. Nar det galler
kontantemission anser aktiedgarna att en avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt endast
far ske om sarskilda skal finns. Att huvudagaren saknar mojlighet att teckna utgdr normalt
inte ett godtagbart skdl. Om emissionen riktas till endast vissa befintliga aktiedgare eller till
bolaget narstaende eller till utomstdende finns en risk att likabehandlingsprincipen kan
komma att frangas. Om sadan emission trots detta genomfors ska emissionskursen sattas till
aktuell marknadskurs, férutsatt att kursen inte ar paverkad av onormala férhallanden.>® Sub-
sidiar teckning ska i forsta hand erbjudas aktiedgarna. Dessutom anser aktiespararna att
teckningstiden ska |6pa under minst tre veckor och betalning fér aktierna ska ske tidigast en
vecka efter tilldelning.>® Vid genomférande av apportemission forutsatter aktiespararna att
en redovisning gors av kostnaderna for forvarvet i forhallande till om forvarvet skulle ge-
nomforts med kontantemission med foretradesratt for aktiedgarna respektive vanlig lanefi-
nansiering.55 En kvittningsemission far endast ske om alla andra mdjligheter att I6sa |3-
net/lanen &r uttémda.>® Vid en emission dar aktiedgarnas foretradesratt frangas ska alltid de
teckningsberattigade namnges eller beskrivas narmare samt vilka skalen ar till dito i forslaget
till beslut. Riktade emissioner ska dessutom inte avse réststarka aktier.>’ Nar det giller be-
myndigande avseende riktade emissioner sa far detta endast ske i undantagsfall och aldrig
avseende roststarka aktier. Ett sadant bemyndigande ska innehalla noga definierade villkor.
Emission som genomférs med bemyndigande (dven apportemission) bor inte leda till en ut-
spadning 6verstigande 10 procent av kapital och roster.”® Om garanter anvands ska dessa
namnges och deras stallning i forhallande till foretaget ska redovisas. Aktiedgare ska avsta
fran att vara betald emissionsgarant.”

AFA Forsakring

AFA Forsakring hanvisar i sin agarpolicy till regelsamlingen Svensk kod for bolagsstyrning.
Koden anges vara styrande for hur AFA formellt ska agera i egenskap av z'a'gare.60 Svensk kod
for bolagsstyrning ar framtagen av Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Koden innehaller inte
nagot stallningsstagande rérande emissionsforfarandet specifikt. Daremot anger koden att

> Aktiespararnas agarstyrningspolicy, februari 2010, punkt 1.2.2
** Ibid

> |bid, punkt 1.2.3

*® |bid, punkt 1.2.4

*7 |bid, punkt 1.2.5

*% |bid, punkt 1.2.6

> Ibid, punkt 1.2.7

0 AFA Forsdkring, Agarpolicy, 2005-06-02, punkt 1.
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Aktiemarknadsnamnden pa begéran har tolkningsritt avseende koden.®* D& koden dock inte
berér nagot stallningstagande avseende nyemissioner finns inte heller nagot tolkningsut-
rymme i koden ur detta hanseende for Aktiemarknadsnamnden. Darav slutsatsen att AFA
Forsakring saknar policy for kapitalstruktureringsfragor.

Alecta Pensionsférsakring

Alecta Pensionsforsakring anger i sin dgarpolicy att nyemissioner i forsta hand bor genomfo-
ras med foretrade for bolagets befintliga aktiedgare. Det framgar ocksa att om avvikelse fran
foretradesratten ska genomforas kravs en utforlig motivering av styrelsen. Alecta kraver ock-
sa en utforlig motivering av styrelsen om bemyndigande till styrelsen att besluta om riktade
nyemissioner ska tilldtas. Styrelsens motivering ska innehalla en beskrivning av vid vilka situ-
ationer och under vilka villkor en sadan fullmakt ska anvandas.®

AMF Pension
AMF Pension ar en av de storre dgarna pa Nasdag OMX Stockholm. | sin agarpolicy anges
foljande avseende nyemissioner:63

"Nyemissioner bér i férsta hand genomféras som kontantemissioner med féretréde fér bola-
gets befintliga dgare. Endast i speciella situationer kan det vara befogat att avvika fran be-
fintliga aktiedgares féretrddesrdtt (riktade emissioner) och styrelsen mdste ddrfor utforligt
motivera ett sadant férslag till bolagsstémman. Bolagsstimmans bemyndiganden till styrel-
sen att besluta om riktade emissioner skall vara specifika avseende vilka situationer och un-
der vilka villkor styrelsen far utnyttja fullmakten och bér endast i undantagsfall omfatta rik-
tade kontantemissioner.”

Forsta AP-fonden

Forsta AP-fonden ar en s.k. buffertfond for svenska pensionsmedel. Investeringar sker bade i
Sverige och utomlands. Agarpolicyn innehéller relativt lite angdende kapitalstruktur men det
framgar att:

"Bolagen skall striva efter att ha en kapitalstruktur som ér Idmplig med hénsyn till strategis-
ka, ekonomiska och finansiella mal. Aktiedigare ska ha méjlighet att résta pa bolagsstimma
om nyemissioner, utdelning och dterkép av bolagets egna aktier.”

Utover detta finns sarregler for svenska noterade bolag. Dar konstateras att:

ot Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Svensk kod for bolagsstyrning, 2010-02-01, 1.4

% Alecta Pensionsforsakring, Agarpolicy, 2009-12-08 — Alectas instillning | specifika fragor — Kapitalstrukturfra-
gor.

® AMF Fonder, Agarpolicy, 2008-12-16, 4.1.5
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”| férsta hand féresprakar Fésta AP-fonden att generella metoder som féretréidesemissioner,

extra utdelning eller inlésen anvénds fér att justera kapitalstrukturen.”®

Andra AP-fonden

Andra AP-fonden ar dven den en s.k. buffertfond for svenska pensionsmedel. Investeringar
sker bade i Sverige och utomlands. Aven har innehaller dgarpolicyn relativt lite rérande stall-
ningstagandet vid nyemission. Det framgar dock att:

”"Nyemissioner bér som huvudregel ske med féretrddesrditt fér befintliga aktiedigare. Riktade
emissioner kan dock i sérskilda fall vara motiverade. Styrelsen ska i sadana fall tydligt moti-

vera skélen for detta.”®

Tredje AP-fonden

Aven detta ir en fond vars uppgift dr att férvalta buffertkapitalet i det svenska pensionssy-
stemet. Tredje AP-fondens stallningstagande rérande nyemissioner ar mera rigid jamfort
med férsta och andra AP-fondens. Agarpolicyn for tredje AP-fonden anger att:

”Nyemissioner bér som huvudregel ske med féretridesrdtt for befintliga aktiedigare. AP3s
grundkrav dr att Aktiemarknadsndmndens (AMN) uttalanden pa omradet (sdsom 2002:2)
féljs. AMNs rekommendation innebdr att emissioner riktade till vissa befintliga aktiecigare
endast kan accepteras om bolaget befinner sig i en finansiell kris. Dérutéver anser AP3 att
lika strdnga villkor normalt bér tillimpas fér emissioner som riktas till utomstdende aktie-

dgare (dvs. nya dgare). Riktade nyemissioner kan dock i sérskilda fall vara motiverade.”®®

Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fonden ar den fjarde av totalt fem fonder som fungerar som buffertfond for det
svenska pensionssystemet. Fonden ar en av de storre fondforvaltarna i Sverige. Det kan i
sammanhanget noteras att var nar just fjarde AP-fonden gavs mdjlighet att investera i aktier
som undantaget till aktiedgarnas foretradesratt infordes och darmed majligheten att genom-
fora riktade emissioner inférdes.®’ Foljande star att lasa i policyn:

“Likabehandling av aktiedgare dr for fonden en viktig grundprincip som innebdir att ingen
aktiedigare far forférdelas ekonomiskt vid:

e Utdelning, oavsett om den ges i kontanter, aktier eller pG annat vis.

* Férsta AP-fonden, Agarpolicy, 2009-12-14, punkten 4.

® Andra AP-fonden, Agarpolicy, December 2009, Andra AP-fondens dgarprinciper, punkten 1.
o Tredje AP-fonden, Agarpolicy, 2010-10-12, Kapitalstruktusfrdgor — Emissioner.

¥ se kap. Om historiken samt Prop 1973:93 5. 71
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e Emissioner ska genomfdras med féretrédesrdtt for befintliga aktiedgare. Avvikel-
se fran féretrddesrdtten far endast ske i sérskilt motiverade undantagsfall.

e Bud pa samtliga aktier i bolaget.

e Likvidation av bolaget.

Fonden anser att om en styrelse avser att utnyttja ett eventuellt bemyndigande, om annan
emission dn féretrddesemission, ska detta beslut vara vdl motiverat avseende situation, pris
och andra villkor. Fonden dr dterhdllsam med att bifalla generella bemyndiganden om emis-
sioner utan féretrddesrdtt, speciellt kontant- och konvertibelemissioner.

Den totala potentiella utspéddningen ska vara begréinsad nér héinsyn ér tagen dven till évriga
utestdende program, det vill sdga ett eventuellt emissionsbemyndigande inklusive maxutfall
av eventuella aktie- och optionsrelaterade program. Den potentiella utspddningen dr en vik-
tig faktor vid beslutet om fonden ska stddja ett férslag om generellt bemyndigande.

Fonden har ldttare att acceptera att Idmna allménna bemyndiganden om apportemissioner

utan féretréidesrdtt fér férvirv av mindre bolag eller mindre delar av bolag.”®®

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden ar inte en buffertfond utan fungerar istdllet som ett forvalt alternativ for
de personer som inte sjalva aktivt valjer hur deras andel i pensionssystemet ska placeras.
Sjunde AP-fondens agarpolicy ar sparsamt uttryckt rérande nyemissioner, men det bor pa-
pekas att fonden ar forhindrad att rosta pa bolagsstammor avseende Svenska bolag. Endast i
extrema undantagsfall far fonden utnyttja sitt rostetal. Detta beror pa en reglering i lagen
om allmdnna pensionsfonder (2000:192). Foljande star dock att ldsa avseende minoritets-
skydd och nyemission:

”I normalfallet ska alla aktiedgare ges rdtt att delta i en nyemission. Om en riktad nyemission
eller aterkép av aktier ska genomféras, mdste atgdrden vara vdl motiverad.”

Folksam Sak

Folksams Saks riktlinjer for extern bolagsstyrning saknar i princip policy avseende (rikta-
de)nyemissioner. Det enda som framgar ar att bolagets kapitalstruktur ska vara effektivt
konstruerad och att det ska finnas finansiella resurser for att sakerstalla och utveckla bola-
gets verksamhet. Det framgar ocksa att bolaget tydligt ska beskriva motivet till vald kapital-
struktur.®

o8 Fjarde AP-fonden, Agarpolicy, 2011, Avsnitt 4.1, Likabehandling av aktiedgare.
% Folksam SAK, Riktlinjer fér extern bolagsstyrning, 2006-03-23, Agarfragor, 9§.
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Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Fonder saknar helt riktlinjer rorande kapitalstruktur. Det namns inget i poli-
cydokumentet om forhallningssatt till riktade emissioner etc. Policyn hanvisar till att fondbo-
laget vid bolagsstamma ska verka for att marknadsbolagen efterkommer de regler som féljer
av lag och bérskontrakt.”” Genom direkta kontakter med respektive bolag ska fondbolaget
verka for att god sed pa aktiemarknaden iakttas.”*

Nordea Fonder

Av Nordea Fonders policy framgar att gamla aktiedgare ska ha foretradesratt att teckna nya
aktier och att riktade emissioner dar denna foretradesratt saknas bor undvikas. Bemyndi-
gande avseende riktade emissioner bor endast avse apportemissioner. Nordea anser att be-
myndigande omfattande mer dn 5 procent av bolagets kapital bor undvikas om ej annat sar-
skilt motiveras utifran bolagets specifika situation och behov under den period bemyndigan-
det omfattar.”

SEB Fondbolag

AV SEB Fondbolags policydokument framgar att foretradesratten for befintliga aktiedgare
alltid ska varnas. Darfor forordar SEB Fonder att nyemissioner genomfors som foretrades-
emissioner for befintliga dgare. Planerar styrelsen riktade nyemissioner ska anledningen till
detta sarskilt motiveras i forslaget. Nar det galler bemyndigande for styrelsen att fatta beslut
om riktade emissioner bor sadant inte ges om det handlar om kontantemission. For att sty-
relsen ska fa bemyndigande att fatta beslut om nyemission bor styrelsen motivera i vilka
situationer man avser utnyttja bemyndigandet.”

Skandia Liv

Av Skandia Livs policy framgar att vid nyemission bor befintliga aktiedgare dga foretrade.
Avsteg fran denna princip ska sarskilt motiveras. Det framgar inte av Skandia Livs policy hur
de ser pa bemyndiganden till styrelsen att fatta beslut om nyemission.”*

Swedbank Robur Fonder
Swedbank Robur Fonder anger i sitt policydokument att kontanta nyemissioner i forsta hand
ska ske med foretrade for befintliga aktiedgare. Endast i speciella situationer kan en riktad

’® Handelsbanken Fonder, Agarstyrningspolicy, 2010-02-01, 2.1 Bolagsstimman.
71 . o .
Ibid, 2, Ovrigt.
72 Nordea Fonder, Riktlinjer for dgarstyrning, 2009-11-25, Fragor rérande kapitalstruktur — 5.2 Riktade emissio-
ner samt 5.3 Bemyndigande for styrelser att fatta beslut om emission.
7 SEB Fondbolag, Agarpolicy, 2010-02-23, Fondbolagets principiella stillningstaganden — Kapitalstruktur.
’* skandia Liv, Agarpolicy, 2005-12-19, 2.2 Likabehandling av aktiedgare.

33



emission vara befogad. Vid sadana emissioner maste styrelsen utforligt motivera varfor i
forslaget till bolagsstamman.

Bemyndigande till styrelsen att fatta beslut om riktad nyemission ska vara utforligt motive-
rade och det ska framga vid vilka situationer och under vilka villkor bemyndigandet far ut-
nyttjas. Endast i undantagsfall far bemyndigandet omfatta riktade kontantemissioner och
dessa far inte ske till rabatterat pris.

Swedbank Robur Fonder ger i sin dgarpolicy viss ledning nar bemyndigande kan vara befo-
gat. Det handlar om situationer nar det inte dar andamalsenligt for bolagets forvaltning att
vanta med beslut om nyemission till bolagsstimman. Det framgar ocksa att bedémningen
maste vara restriktiv och bemyndigandet bor inte dverstiga 10 procent av bolagets kapital.
Vidare framgar att:

”Styrelsen ska sdrskilt beakta och motivera den totala utspddningen som kan bli en féljd av
en kombination av bemyndiganden om t.ex. nyemission, dterkép och éverldtelse av egna

aktier och Incitamentsprogram.”””

Sammanfattning och reflektion rérande dgarpolicys

Som framgatt av genomgangen sa skiljer sig synen nagot mellan de olika fondférvaltarna.
Det kan dock konstateras att ingen forvaltare uttrycker sig oférbehallsamt positivt till riktade
emissioner liksom ingen av forvaltarna, inklusive Aktiespararna, sager kategoriskt nej. Det
handlar snarare om en grundldggande syn pa fenomenet som presenteras. Inga noterade
bolag ar identiska med varandra och varje féretags ekonomiska situation ar unik. Att da ut-
trycka sig kategoriskt vore direkt olyckligt av fondférvaltarna. For de fall forvaltarna inte ut-
talar sig om sin syn avseende bemyndigande torde ledning till stdllningstagande kunna har-
ledas fran de generella uttalandena avseende riktade emissioner. Genomgangen av de olika
dgarpolicyerna ar langt ifran en garanti for hur respektive férvaltare kommer att agera i en
specifik situation. Inte heller har ndgra analyser utforts hur respektive forvaltare rostat i fak-
tiska situationer. Det kan dock konstateras att sa gott som samtliga dgarpolicys understryker
vikten av korrekt och utforlig information om varfoér bolaget bor fa godkdnnande om riktad
nyemission ska genomforas. Flera av forvaltarna papekar ocksa vikten av kontinuerliga kon-
takter med bolagen varigenom en utférligare information rérande forvaltarens syn pa kapi-
talstruktureringsfragor torde ga att utrona. Nedan foljer en sammanstallning av férvaltarnas
syn pa nyemissioner. Sammanstallningen ar en generalisering men ger en fingervisning av
respektive fondforvaltares syn pa fenomenet.

7> swedbank Robur Fonder, Agarpolicy, 2009-06-03, Swedbank Roburs principer for bolagsstyrning — 9 Kapital-
struktur.
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Fondbolagets syn pa riktade emissioner

Fondbolagets syn pa bemyndigande till styrelse

Policy

Pragmatisk

Restriktiv

Framgar
ej

Pragmatisk

Restriktiv

Endast
apport

Max totalandel
av kapital

Framgar
ej

Aktiespararna
AFA Forsakring
AMF Pension
Forsta AP-fonden
Andra AP-fonden
Tredje AP-fonden
Fjarde AP-fonden
Sjunde AP-fonden
Folksam Sak
Handelsbanken
Nordea Fonder
SEB Fondbolag
Skandia Liv
Swedbank Robur

(X) = Sjunde AP-fonden dr enligt lag férhindrad att résta utom i extrema fall.
Kdilla: Respektive fondbolags/intresseorganisations dgarpolicy

(X)

X
X

X

X

X
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4. Gallande ratt — internationell utblick

Danmark

Det Danska aktiebolagsrattsliga regelverket har stora likheter med o6vriga nordiska lander
och ar liksom 6vriga EU-lander avhangigt EU:s direktiv. Dansk lagstiftning pa aktiebolagsrat-
tens omrdde, "Selskabsloven”, reglerar emissionsforfarandet (Kapitalforhgjelser) i lagens 10
kapitel.”®

Av lagen framgar att huvudregeln ar att bolagsstimman beslutar om nyemission.”” Det
framgar dock av den danska lagen att det ar moijligt att bemyndiga styrelsen att sjalv besluta
om nyemission. Ett sadant bemyndigande galler i maximalt 5 ar, men kan darefter fornyas
”pa rullande basis”.”® Dessa bestimmelser kan harledas direkt fran andra bolagsdirektivet.
Noterbart ar att danskarna i sin lagstiftning tillampar direktivets femarsregel medan den
svenska aktiebolagslagen har begriansat bemyndigandet till ett ar. Det framgar vidare att
aktiedgarnas foretradesratt enligt huvudregeln inte far forbigas, men om kvalificerad (2/3)
majoritet uppnas pa stimman sa kan aktiedgarnas foretradesratt frangas.” | detta samman-
hang skiljer sig saledes inte reglerna fran de svenska. | lagrummet stadgas ocksa att samma
majoritetskrav galler dven om foretradesratten frangas till férman for de anstallda i foreta-

get (aktieincitament).

Den danska aktiebolagslagen reglerar specifikt vad som galler angaende emissionens teck-
ningskurs. Det ar inte tillatet att teckna aktier till en kurs satt under nominellt belopp eller

1.8% Om en rabatterad nyemission riktas till en krets av utvalda befintliga aktie-

med forbehal
agare, kravs samtycke fran samtliga aktiedgare om emissionen ska kunna genomféras. Om
det ar personalen i bolaget som ska fa teckna nyemitterade aktier till underkurs kravs kvalifi-
cerad majoritet. For bolagsledning och styrelse kravs en majoritet pa 9/10.% Kontentan av
den danska regleringen rérande emissionsrabatt ar att det ar svart att genomfora vissa typer
av riktade emissioner, speciellt i storre marknadsnoterade bolag. De flesta riktade nyemis-

sioner som genomférs i Danmark sker darfor pa ”marknadsmaéssiga villkor” .22

76 Framstallningen utgar fran: L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven). Af @konomi
og erhvervsministeren Lene Espersen (KF), Samling: 2008-09. Status: Stadfaestet

7 Kap. 10, § 154

’® Kap. 10, § 155

7 Kap. 10, § 162

¥ Kap. 10, § 153 -> Kap. 3, § 31

# Kap. 10, § 162 -> Kap. 6, § 106 -> § 107

# professor lic.jur. Sgren Friis Hansen, Juridisk Institut, Syddansk Universitet, Tiden er til kapitalforhgjelser, 27
mars 2009, Internet: http://www.shareholders.dk/art/templates/nyhedsbrev.aspx?articleid=398&zoneid=1
tillganglig 2011-04-13.
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Finland

Finland styrs i likhet med 6vriga EU-stater av andra bolagsdirektivet. Den finska aktiebolags-
lagen, som reviderades 2006, behandlar aktieemissioner i 9 kapitlet. | de allmanna bestam-
melserna framgar att aktier kan tecknas mot betalning (emission mot vederlag) eller emitte-
ras utan betalning (vederlagsfri emission).2? En vederlagsfri emission motsvaras av en fond-
emission i svenska termer. Da finsk lagstiftning ar avhangig andra bolagsdirektivet har befint-
liga aktiedgare enligt huvudregeln foretradesratt till teckning av nyemitterade aktier i forhal-
lande till befintligt innehav.?

Bolagsstamman, som beslutar om nyemission och har ocksa mdjlighet att besluta om be-
myndigande for styrelsen att sjalv fatta emissionsbeslut. Ett sddant bemyndigande galler
enligt finsk lagstiftning under maximalt fem ar, men bolagsstimman kan aterkalla tidigare
bemyndigande genom ett nytt beslut som ersatter tidigare bemyndigande.® Det finska re-
gelverket uppstaller ett minimikrav om att stammokallelse maste utfardas senast en vecka
innan stamman ska aga rum.%® Samtliga handlingar som erfordras for stammans beslut ro-
rande emissionen ska tillhandahallas aktiedgarna senast en vecka innan stamman.®’

Om man i finland vill genomfora en riktad emission foreskriver lagen att man ska ha “vagan-
de ekonomiska skal” for detta. Vid bedomningen av forutsattningarna ska sarskilt fastas vikt
vid teckningspriset i férhallande till marknadspriset.®® For att bolagsstimmans beslut avse-
ende riktade emission eller bemyndigande till dito ska vara giltigt maste beslutet fattats med
kvalificerad majoritet.®

Da en kontantemission genomfors dar aktiedgarnas foretradesratt tillgodoses ska en teck-

ningstid [6pa om minst tva veckor efter att emissionsbeslutet registrerats. Registrering ska

ske utan obefogat drojsmal efter beslutet, dock senast en manad efter att beslutet ar fat-
90

tat.

Finland har anpassat sin aktiebolagslag efter de minimitider som anges i andra bolagsdirekti-
vet. Ledtiden for en emission i Finland ar saledes kortast mojliga.

9Kap.1§

9Kap.3§

9Kap.2§

5Kap. 19§

5Kap. 21§

9Kap.4§

9 Kap. 4 § ->5 Kap. 27 §.
9 Kap.5§->9Kap.78.
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Norge

Norges aktiebolagsrattsliga reglering ar uppdelad pa tva lagar. Den ena lagen galler for ej
publika aktiebolag (Lov om aksjeselskaper, kallad aksjeloven) och den andra géller publika
bolag (Lov om allmennaksjeselskaper, kallad allmennaksjeloven). Nedan berérs endast all-
mennaksjeloven.

Allmennaksjeloven avhandlar nyemission i 10 kapitlet. Precis som i Ovriga europeiska lander
ar huvudregeln i Norge att befintliga aktiedgare har foretradesratt till nyteckning av aktier i
forhallande till befintligt innehav.”® Foretradesratten kan asidosittas genom bolagsstam-
mans beslut forutsatt att beslutet fattas med erforderlig majoritet.”” Fér att &sidosatta fore-
tradesratten kravs kvalificerad majoritet (2/3) av rosterna saval som representerat aktiekapi-
tal pa bolagsstimman.”® Samma majoritetskrav giller for dndring av bolagsordningen. Enligt
huvudregeln fattas emissionsbeslutet av bolagsstamman, men det ar mojligt att pa bolags-
stimman ocksa besluta om bemyndigande for styrelsen att sjalvstandigt fatta sadant be-
slut.*® For beslut om bemyndigande uppstélls samma majoritetskrav som da foretradesrat-
ten ska asidosattas. Bemyndigandet ger a andra sidan styrelsen mojlighet att genomféra
riktade emissioner, forutsatt att det framgar av stimmans beslut. Form- och procedurkrav
framgar av allmennaksjeloven. Den Norska lagen tillater dock inte att styrelsen med kraft av
bemyndigande emitterar aktier 6verstigande halften av aktiekapital som rader vid tiden for
beslutet om bemyndigandet. En maximal giltighetstid om tva ar uppstalls for bemyndigan-
det.’® Priset for de nyemitterade aktierna (eller prisspann om sadant anvinds) ska anges i
forslaget till beslut om nyemission.

Tyskland

Tysk lagstiftning ar detaljerad, tydlig och ger mindre utrymme for tolkning jamfort med ex-
empelvis engelsk lagstiftning. Den tyska rattstraditionen bygger i hogre grad pa lagbunden-
het framfor sjalvreglering och praxis. Minoritetsdgarna har traditionsenligt en stark stallning
och tysk ratt intar en restriktiv position gentemot riktade emissioner. Aktiedagarnas foretra-
desratt ses som en grundldggande rattighet, dven om viss liberalisering pa omradet kunnat
skdnjas under senare ar. Tyskland &r, liksom 6vriga EU-stater, bundet av andra bolagsdirekti-
vet, men eftersom direktivet har karaktdaren av minimidirektiv har en striktare syn pa fore-
tradesratten i vissa avseenden kunnat bibehallas. Ett tydligt exempel ar vid genomférande av
apportemission. Befintliga aktiedgare har enligt huvudregeln dven vid apportemission fore-
tradesratt i forhallande till innehav da tysk lagtext inte exkluderar apportemissioner i stad-

'§10-4.p.1

2 §10-5

P §5-18

% §10-1. p. 1, samt § 10-14
% §10-14, 6, (3).
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gandet.”® Féretradesritten vid apportemission har provats rattsligt och EG-domstolen har
vitsordat tysk federal aktiebolagslag sasom EG-rattsligt sanktionerad.”’

Om foretradesratten ska asidosattas underlattas forfarandet om emissionen inte éverstiger
10 % av aktiekapitalet. En riktad emission som understiger 10 % anses enligt lagstiftaren vara
godtagbar.”® Det dr dock av stor vikt att inte emissionskursen satts for 13gt i forhallande till
marknadskursen. Att faststalla vad som anses vara godtagbar emissionsrabatt ar svart. Lag-
texten stadgar i detta hanseende:

"Ein Ausschluf8 des Bezugsrechts ist insbesondere dann zuléissig, wenn die Kapitalerh6hung
gegen Bareinlagen zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht (ibersteigt und der Ausgabebe-
trag den Bérsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.””

Sa lange inte emissionskursen vasentligt understiger borskursen torde en viss rabatt vara
godtagbar. Vidare kravs % majoritet pa bolagsstdamman av representerat kapital for att be-

slutet ska vara giltigt.'®

Om foretradesratten ska forbigas och emissionen omfattar ett kapi-
tal som overstiger 10 % av aktiekapitalet kravs att bolagsledning kan presentera godtagbara
skal for agerandet. Sadana skal kan vara forvarv av bolag eller marknadsnotering pa utlandsk
bors. Det ar dven i tysk ratt mojligt att besluta om bemyndigande for styrelsen att besluta
om nyemission.'®* Ett sddant bemyndigande kan gilla i maximalt fem ar och beslutet da be-
myndigande ges fattas med samma majoritetskrav och villkor som nar stamman beslutar om

nyemission.

Det tyska systemet har dock inte statt opaverkat av utvecklingen mot ett allt liberalare re-
gelverk. Domstolen hanvisar i flera beslut till nyttan och nédvandigheten av ett flexibelt re-
gelverk.102

Frankrike
Frankrike har en langtgaende tradition av formalistiska regler statuerade i Code de Commer-

ce till skydd for minoritetsagare mot missbruk av storia'gare.103

Det formalistiska regelverket
har luckrats upp nagot i takt med den harmoniseringsprocess som rader pa bolagsrattens
omrade. Det franska regelverket som behandlar nyemissioner och aktiedgarnas foretrades-

ratt aterfinns i Code de Commerce, artikel L225-127 till L225-149-3. For att besluta om en

% AktG § 186

% c-42/95, Siemens AG v. Henry Nold

% AKtG §186, p3

* Ibid

% 1bid

1% AKtG § 202 - 206

T.ex: BGH, Beschluss vom 11. 6. 2007 - II ZR 152/ 06; OLG Miinchen och BGH, Beschluss vom 21. 11. 2005 - II ZR
79/ 04; OLG Celle

18R, Skog, Nyemissioner av aktier —de lege lata och de lege ferenda, Kontantemissioner av aktier | svenska
aktiemarknadsbolag, 2004, s. 30.

102
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nyemission kravs att en extra bolagsstamma halls. Det ar alltsa inte majligt att ta ett nyemis-

104

sionsbeslut pa den ordinarie bolagsstimman.™ Déaremot ar det mojligt att delegera till sty-

relsen att fatta beslut om emissionsvillkor etc. Ett sadant bemyndigande ar giltigt under max

105

26 manader.” " Styrelsen forfattar sedan en rapport om emissionen som sedan presenteras

pa bolagsstamman. For att kunna fatta beslut pa bolagsstimman maste forst en notis om att

106

stamman ska dga rum publiceras 35 dagar fore stamman. " Kallelse till aktiedgarna maste

tillhandahallas senast 15 dagar fére bolagsstaimman.'®’

Huvudregeln enligt Code de Commerce ar i att aktiedgarna har foretradesratt till nyteckning

av aktier i forhallande till befintligt innehav, forutsatt att det handlar om en kontantemis-

108

sion.” Denna foretradesratt kan dock 6verlatas om teckningsratter begagnas vid emissions-

forfarandet. Handeln med teckningsratter far inte understiga 5 handelsdagar efter att de

199 precis som i det svenska regelverket mojliggors aven i fransk aktie-

110

tilldelats aktiedgarna.
bolagsratt ett dsidosattande av foretradesratten.”” Samtliga emissionsbeslut, oavsett om de
ir riktade eller ej, kraver kvalificerad majoritet pa bolagsstimman.'** Ett dsidosattande av
foretradesratten galler ocksa de situationer da bolagsledning bemyndigats att fatta beslut

gallande emissionen.

Vid publika emissioner dar befintliga aktiedgares foretradesratt asidosatts kravs att emis-
sionskursen framférhandlas tillsammans med Finansial Markets Authority. Regler for ett sa-
dant forfarande stipuleras i “Conseil d"Etat decree”. Om emissionen understiget 10 % av ak-
tiekapitalet kan dock priset pa de nyemitterade aktierna bestdammas av bolagsledningen,
baserat pa eget utredningsunderlag.'*? Det &r ocksd méjligt att bestimma priset pa den ex-
tra bolagsstimman.'*?

Riktade kontantemissioner som inte ar publika dr ocksa mojliga att genomfora enligt fransk
bolagsratt. En forutsattning ar att de personer som emissionen riktar sig till namnges. Om
personerna redan ar aktiedgare ar de forhindrade att vara med i réstningsforfarandet réran-
de emissionsbeslutet. Emissionen maste sedan genomféras inom 18 manader och emis-
sionskursen bestams pa bolagsstimman, baserat pa underlag som framtagits av bolagsled-
ningen.114

1041 225-129

L225-129-1 respektive L225-129-2.
R225-73

R225-69

L225-132

L225-141

L225-135

L. 225-96, L. 225-129, L. 225-135
L225-136, pl

L225-136, p2

L225-138, I - 11l
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108
109
110
111
112
113
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Storbritannien

Storbritannien brukar i allmanhet betecknas som en Common Law influerad nation. Inne-
borden av ett sadant rattsystem ar att rattsutvecklingen i hég grad styrs av praxis framfor
fastslagna lagar. Rattssystemen i 6vriga Europa betecknas i allmanhet som influerade av Civil
Law. | Civil Law-nationer styrs rattsutvecklingen i hogre grad av kodifierade lagar. Pa bolags-
rattens omrade ar numer skillnaderna inte sa stora eftersom Storbritannien ar en av med-
lemmarna i Europeiska Unionen. Sa som alla andra medlemmar ar dven Storbritannien till
stora delar bundet av de direktiv och férordningar som satter ramarna for nationell lagstift-
ning. Pa bolagsrattens omrade i allmdnhet och rérande féretagens ratt att emittera aktier i
synnerhet ar det andra bolagsdirektivet som satter ramarna. Att andra bolagsdirektivet an-
tagit formen av ett minimidirektiv har tidigare redogjorts for, vilket innebar att medlemssta-
terna har mojlighet att utforma striktare krav an de som framgar av direktivet. Da Storbri-
tanniens Common Law-arv till stora delar medfort att landet historiskt sett litat till sjalvre-
glering har inte nagon striktare reglering an de minimikrav som framgar i direktivet inforts.
Den brittiska synen och forhallningssattet gentemot foretagande och dess plats i samhaéllet
ar praglat av frihet och sjalvreglering, inte helt olikt det betraktelsesdtt som ar radande i
Nordamerika. Marknadsnoterade bolag i Storbritannien anvander sig vid kapitalanskaffning
vanligen av nagot av féljande alternativ;**

1. Riktade nyemissioner (placings).

2. Nyemissioner med foretradesratt for befintliga aktiedgare i proportion till innehav
genom att teckningsratter (nil-paid rights) tilldelas befintliga aktiedgare. Tecknings-
ratterna medfor att kapitalutspadning motverkas, dven om aktiedgaren inte deltar i
emissionen. Daremot blir réstandelen i bolaget fortfarande uttunnad om inte aktie-
dgaren deltar i nyemissionen.

3. Oppna erbjudanden (open offers), vilket innebéar att befintliga aktiedgare har teck-
ningsforetrade i proportion till innehav men inga teckningsratter tilldelas. Innebor-
den av ett 6ppet erbjudande blir sdledes att aktiedgarens innehav (bade kapital och
rostandel) uttunnas om inte aktiedgaren tar del av erbjudandet.

Debatten i Storbritannien har, likt debatten i Sverige, under senare ar praglats av krav pa
lattnader i regelverket for att underlatta foretagens mojligheter till kapitalanskaffning. | for-
sta hand har stallts krav pa att forkorta den tidsutdrakt som oundvikligen ar férknippad med

116

emissionsforfarandet.”™ | Storbritannien har lagstiftning, sjalvreglering och listningsregler

relevans for hur emissionsforfarandet hanteras.

" Financial Services Authority Report to HM Treasury on the implementation of the recommendations of the
Rights Issue Review Group, April 2010, 4. Compensatory open offers, 4.3.
16 A Report to the Chancellor of the Exchequer: by the Rights Issue Review Group, November 2008.
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Companies Act 2006

Den brittiska motsvarigheten till var aktiebolagslag ar Companies Act (CA), och den senaste
versionen ar fran 2006. Nuvarande version (till skillnad fran féregdende fran 1985) ar helt
anpassad efter de krav som uppstalls i andra bolagsdirektivet. Gallande lagstiftning har sale-
des stor betydelse for den brittiska bolagsratten och Common Law-arvet kan darfor tonas
ned nagot ur detta hdanseende. Den i direktivet fastslagna huvudregeln géallande foretrades-
ratt for befintliga aktiedgare vid kontant nyemission, finns darfér numer reglerad i CA
2006.'"” D4 andra bolagsdirektivet riktar sig till publika bolag &r i Storbritannien regleringen

18 Brittisk doktrin uppmarksammar,

rorande foretradesratt dispositiv for privata aktiebolag .
likt nordamerikansk, de inbyggda problem som regelverket rérande foretradesratt innebar i
form av patvingad tidsutdrakt nar bolaget ar i behov av ett snabbt kapitaltillskott eller vill ta

tillvara ett gynnsamt tillfalle.'*’

Enligt Brittisk lagstiftning kravs inte att aktiekapitalet maste framga av stiftelseurkunden
eller bolagsordningen.’® | tidigare versioner av CA stilldes didremot sddana krav. Det finns
inget som hindrar att foretagen behaller kapitaluppgifterna i bolagsordningen eller att nya
bolag infor sadana uppgifter, men sett ur ett emissionspraktiskt perspektiv finns ingen an-
ledning till inféra sddana uppgifter i en bolagsordning.

Regelverket beror tva huvudsakliga aspekter gallande kapitalanskaffning med emission. Den
forsta delen reglerar ratten att emittera aktier och den andra delen foretradesratten. Hu-
vudregeln ar att bolagets “directors” (fritt Oversatt, bolagsledning) inte har ratt att emittera
aktier. CA 2006 Section 549 lyder:

Exercise by directors of power to allot shares etc

(1) The directors of a company must not exercise any power of the company —
(a) to allot shares in the company, or
(b) to grant rights to subscribe for, or to convert any security into, shares in the
company, except in accordance with section 550 (private company with single
class of shares) or section 551 (authorisation by company).

(2) Subsection (1) does not apply—
(a) to the allotment of shares in pursuance of an employees’ share scheme,
or
(b) to the grant of a right to subscribe for, or to convert any security into, shares
so allotted.

17 CA 2006, Sec. 561

Company Law in Context, D. Kersaw, 2009, s. 656 resp. s. 659
Ibid, s. 651 resp. s. 660.
2 bid, s. 653.
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(3) If this section applies in relation to the grant of a right to subscribe for, or to convert any
security into, shares, it does not apply in relation to the allotment of shares pursuant to that
right.

(4) A director who knowingly contravenes, or permits or authorises a contravention of, this
section commits an offence.

(5) A person guilty of an offence under this section is liable—
(a) on conviction on indictment, to a fine;
(b) on summary conviction, to a fine not exceeding the statutory maximum.

(6) Nothing in this section affects the validity of an allotment or other transaction.

Av stadgandet kan konstateras att bolagsledningen enligt huvudregeln inte far emittera akti-
er i bolaget, undantaget av vad som féljer av sektion 550 och 551. Undantag rader ocksa da
aktier eller rattigheter till dito emitteras for att ingd i incitamentprogram for foretagets per-
sonal. Undantaget i sektion 550 beror privata aktiebolag, vilket stracker sig utanfér ramarna
for denna uppsats men sektion 551 stadgar foljande:

Power of directors to allot shares etc: authorisation by company

(1) The directors of a company may exercise a power of the company —
(a) to allot shares in the company, or
(b) to grant rights to subscribe for or to convert any security into shares in the
company, if they are authorised to do so by the company’s articles or by resolu-
tion of the company.

(2) Authorisation may be given for a particular exercise of the power or for its exercise gen-
erally, and may be unconditional or subject to conditions.

(3) Authorisation must—
(a) state the maximum amount of shares that may be allotted under it, and
(b) specify the date on which it will expire, which must be not more than five
years from—
(i) in the case of authorisation contained in the company’s articles
at the time of its original incorporation, the date of that incorpo-
ration;
(i) in any other case, the date on which the resolution is passed by
virtue of which the authorisation is given.
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(4) Authorisation may—
(a) be renewed or further renewed by resolution of the company for a further
period not exceeding five years, and
(b) be revoked or varied at any time by resolution of the company.

(5) A resolution renewing authorisation must—
(a) state (or restate) the maximum amount of shares that may be allotted un-
der the authorisation or, as the case may be, the amount remaining to be allot-
ted under it, and
(b) specify the date on which the renewed authorisation will expire.

(6) In relation to rights to subscribe for or to convert any security into shares in the company,
references in this section to the maximum amount of shares that may be allotted under the
authorisation are to the maximum amount of shares that may be allotted pursuant to the
rights.

(7) The directors may allot shares, or grant rights to subscribe for or to convert any security
into shares, after authorisation has expired if—
(a) the shares are allotted, or the rights are granted, in pursuance of an offer or
agreement made by the company before the authorisation expired, and
(b) the authorisation allowed the company to make an offer or agreement
which would or might require shares to be allotted, or rights to be granted, af-
ter the authorisation had expired.

(8) A resolution of a company to give, vary, revoke or renew authorisation under this section
may be an ordinary resolution, even though it amends the company’s articles.

(9) Chapter 3 of Part 3 (resolutions affecting a company’s constitution) applies to a resolution
under this section.

Styrelsen kan sdledes bemyndigas till att emitter aktier. Bemyndigandet galler i maximalt
fem &r, i samstdammighet med det krav som uppstills i andra bolagsdirektivet. Aven &vriga
krav som faststalls i andra bolagsdirektivet sdsom exempelvis att maximalt antal aktier som
far emitteras ska anges, kan utldsas ur stadgandet. Det framgar ocksa att aktiedgarna nar
som helst kan besluta att bemyndigandet ska dras tillbaka eller forandras (punkten 2 i stad-
gandet).

Nar det géller foretradesratten for befintliga aktiedgare att teckna aktier vid emissionsforfa-
rande regleras de delarna i Companies Act, sektion 561 och lyder som foljer:
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Existing shareholders’ right of pre-emption

(1) A company must not allot equity securities to a person on any terms unless—

(a) it has made an offer to each person who holds ordinary shares in the com-
pany to allot to him on the same or more favourable terms a proportion of
those securities that is as nearly as practicable equal to the proportion in no-
minal value held by him of the ordinary share capital of the company, and

(b) the period during which any such offer may be accepted has expired or the
company has received notice of the acceptance or refusal of every offer so
made.

(2) Securities that a company has offered to allot to a holder of ordinary shares may be allot-
ted to him, or anyone in whose favour he has renounced his right to their allotment, without
contravening subsection (1)(b).

(3) If subsection (1) applies in relation to the grant of such a right, it does not apply in rela-
tion to the allotment of shares in pursuance of that right.

(4) Shares held by the company as treasury shares are disregarded for the purposes of this
section, so that—

(a) the company is not treated as a person who holds ordinary shares, and

(b) the shares are not treated as forming part of the ordinary share capital of
the company.

(5) This section is subject to—
(a) sections 564 to 566 (exceptions to pre-emption right),
(b) sections 567 and 568 (exclusion of rights of pre-emption),
(c) sections 569 to 573 (disapplication of pre-emption rights), and
(d) section 576 (saving for certain older pre-emption procedures).

Aktiedgarna har saledes en lagstadgad foretradesratt, i samstammighet med andra kapitaldi-
rektivet, men det finns mdjlighet att géra undantag (punkten 5). Undantag aktualiseras nar
aktier eller optioner ingar i bonusprogram, vid apportemission eller partiell sadan, och nar
aktier eller optioner ingdr i personalincitamentprogram. Sektion 570 och 571 behandlar de
tillfallen bolagsledningen fatt bemyndigande att emittera aktier. Det bemyndigandet kan
utformas pa ett sddant satt att foretradesratten asidosatts. Stadgandena (570 och 571) star i
Ooverensstammelse med de i andra bolagsdirektivet uppstallda kraven pa informationsplikt i
samband med sadant bemyndigande. Vart att notera ar att om foretagsledningen emitterar
aktier i strid med bemyndigandet eller annan bestammelse rérande foretradesratten sa ar
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fortfarande de emitterade aktierna giltiga med bolagsledningen blir solidariskt ersattnings-
skyldig gentemot de befintliga aktiedgarna.™

For aktiemarknadsbolag i Storbritannien stéller regelverket sallan till besvar eftersom fore-
tagen vid varje bolagsstimma, rutinmassigt ges bemyndigande for styrelsen att emittera
aktier utan foretradesratt for befintliga agare. Beslut om bemyndigande ar vanligen en sta-

122 Att s& kan ske utan storre

ende punkt pa dagordningen vid den arliga bolagsstamman.
protester beror pa Storbritanniens arv och tradition av sjalvreglering och synen pa aktiebola-
get som foreteelse. Trots den avsevarda frihet brittiska bolagsledningar vanligen besitter
missbrukas inte systemet i ndmnvard omfattning. Om sa skulle ske skulle bemyndigandet
med stor sannolikhet dras tillbaka och bolagsledningen skulle inte fa férnyat fortroende. |

detta sammanhang bor ”Pre-Emption Group” namnas.

Pre-Emption Group
Pre-Emption Group ar en grupp sammansatt av representanter for fondférvaltare, forsak-

ringsbolag, pensionsfonder och banker samt i viss man fran 6vrigt nz'a'ringsliv.123

Gruppen
bevakar riktade emissioner och tillhandahaller en policy dar riktlinjer ges for hur stora avvi-
kelser fran aktiedgarnas foretradesratt som anses vara acceptabla. Policydokumentet kan
betecknas som ”soft-law” och dokumentet kan ses som en kompromiss mellan aktiedgarnas
intresse att inte fa sin investering relativt sett utspadd, samtidigt som flexibilitet och hand-
lingsfrihet varnas hos bolagen. Gruppen, som tidigare levt en tynande tillvaro, aktualiserades
ater igen efter Paul Myners rapport om foretradesrattens inverkan pa publika bolags kapi-
talanskaffning.'** Flexibilitet och pragmatism genomsyrar Myners rapport om Pre-Emption
Group. Myners anger hur foretradesratten framgent bor hanteras. Hans rekommendationer
till Pre-Emption group var att sprida kunskap om gruppens policydokument och poadngtera

att dokumentet inte skulle tolkas som ett tvingande regelverk.

Principerna galler for bolag noterade pa London Stock Exchanges main market (de borslistor
som noterar de storre bolagen), men rekommenderar dven bolag pa AIM (lista fér mindre
tillvaxtbolag) att om mojligt folja rekommendationerna. Gruppen konstaterar dock i sitt poli-
cydokument att storre flexibilitet kan vara nodvandig i tillvaxtbolag varfor handlingsmonster

125

som stracker sig utdver de av gruppen fastslagna ramarna kan vara befogat.””> | dokumentet

anges foljande gransvarden etc. for riktade emissioner:

121 Company Law in Context, D. Kersaw, 2009, s. 660, samt CA 2006 sec. 563.

122 Company Law in Context, D. Kersaw, 2009, s. 660
http://www.pre-emptiongroup.org.uk/aboutus/index.htm]

124 Pre-emption rights: Final Report, “A study by Paul Myners into the impact of shareholders’pre-emption
rights on a public company’s ability to raise new capital”. Februari 2005 (URN 05/679)

12> Pre-emption Group — Statement of principles, July 2008, APPLICATION OF THE PRINCIPLES, p. 5
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e Riktade kontantemissioner som understiger en utspadning av 5 % av det totala aktie-
kapitalet per ar anses vara rutinmassiga och oproblematiska ur ett aktiedgarperspek-
tiv. 12
e Om inte en godtagbar forklaring ges eller fragan sarskilt diskuteras da bemyndigande
ges bor inte bolaget genomfora kontantemissioner som Overstiger utspadning av det
totala aktiekapitalet med 7,5 % under rullande treé\rsperiod.127

e Emissionsrabatt som Overstiger 5 % av radande borskurs anses inte vara rutinmassig.

Principerna ar till for att underlatta for bolagen att fa rutinmassigt bemyndigande, forutsatt
att gransvardena inte 6verskrids. Om gransvardena 6verskrids anser Pre-emtion Group att
bemyndigande inte automatisk bor lamnas, utan att de fallen maste avgoras av aktiedgarna

128

utifran specifik situation och bolag.”* Gruppen ger darefter rekommendationer kring vilka

overvaganden som behover géras om gransvardena éverskrids.

Det kan konstateras att tillampningen av regelverket i Storbritannien skiljer sig avsevart mot
hur det i Sverige tillampas, trots att samma minimikrav galler och de grundlaggande forut-
sattningarna ar desamma i bada landerna. Nagra rutinmassiga bemyndiganden ges inte i
Sverigelzg.

Pre-emtion Group for ocksa statistik over antal riktade kontantemissioner som genomforts
samt hur manga av dem som 6verskridit de av gruppen fastlagda gransvardena.

The Financial Services Authority (FSA)

Utover Companies Act och Soft-Law emanerad fran Pre-Emption Group finns regler och re-
kommendationer fran The Financial Services Authority (FSA) som bolagen maste forhalla sig
till. FSA tillhandahaller listningskrav for de marknadsnoterade bolagen. En férutsattning for
att bolaget ska kunna marknadsnoteras eller fortsatta att vara sa ar att lisningsregelverket
foljs. Regelverket bestar av rekommenderade riktlinjer och regler. Av regelverket framgar att
vid s.k. 6ppna erbjudanden (foretradesratt ges till befintliga aktiedgare i forhallande till in-
nehav, men utan tilldelning av teckningsratt) och vid riktade emissioner sa ar huvudregeln
att emissionskursen inte far rabatteras mer an 10 %."* Det framgar ocksa att ett dppet er-
bjudande maste kommuniceras pa ett sadant satt att det inte kan forvaxlas med ett erbju-

131 ESA har ytterligare ett antal regler som har béaring pa

dande dar teckningsratter erbjuds.
emissionsforfarandet och det satter i princip ramarna for bolagens handlingsfrihet, tillsam-
mans med de policydokument som utfardas av The Pre-Emption Group, utdver vad som

stadgas i Companies Act 2006.

126 pre-emption Group — Statement of principles, July 2008, ROUTINE DISAPPLICATIONS, p.7 och p. 8.

Ibid, p. 10.

Ibid, p. 14.

Kalla, ej rutinmassiga bemyndiganden | sverige.
FSA Listing Rules 9.5.10

! Ibid. 9.5.8
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Amerikas forenta stater

Den nordamerikanska rattstraditionen skiljer sig avsevart mot den europeiska. Rattstillamp-
ningen skiljer sig och maste ses i ett storre sammanhang for att en jamforelse ska bli rattvi-
sande. Bade amerikansk och europeisk lagstiftning rérande bolagsratten grundas i stora de-
lar pa samma vardegrund. For att sakerstdlla att regelverket efterlevs varierar dock an-
greppssatten i respektive rattssystem. Fundamentet aktiebolaget vilar pa, oavsett rattstradi-
tion, ar att skapa varde for aktiedgarna. Bolagets foretradare ska agera for bolagets basta,
vilket ar liktydigt med aktiedgarnas basta. Amerikansk rattstillampning ar, till skillnad mot
europeisk, i hogre utstrackning rattsfallsdriven vilket innebar att praxis satter ramarna for
hur regelverket ska tillampas. Da USA bestar av 50 delstater skulle 50 olika bolagsrattsliga
regelverk kunna anvdndas. Modellagen, Model Business Corporations Act (MBCA), har dock
antagits av 29 stater och ytterligare 4 stater har anpassat sitt bolagsrattsliga regelverk efter
1969 ars MBCA. Vidare har flera stater anpassat regelverket efter valda delar av MBCA:s le-
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gislatur.” Bortsett fran MBCA ar det nédvandigt att granska och analysera det bolagsrattsli-

ga regelverket i Delaware eftersom majoriteten av borsbolagen i USA &r registrerade dar.'*?

Delaware tillhor en av de delstater som inte antagit MBCA."*

De tidiga bolagsrattsliga lagarna i USA kannetecknades av betungande och komplicerade
regler. FOr att rada bot pa situationen och samtidigt attrahera foretag till regionen inférde
delstaten New Jersey ett liberalare regelverk.135 Delaware foljde snart efter med ytterligare
liberalisering och utvecklingen mot allt liberalare regelverk var igang. Processen har be-
namnts saval “"race to the bottom” som “race to the top” beroende pa installning. MBCA
som for forsta gangen utkom 1950 i komplett form drev pa trenden mot liberalare regelverk.
Delaware ar fortfarande en av staterna med jamforelsevis liberalt regelverket, men har ock-
sa lyckats uppratthalla sin ledande position och attraktionskraft genom en féretagsvanlig
juridisk infrastruktur.

Liberaliseringsprocessen har férandrat den fran borjan fastlagda foretradesratten i ameri-
kansk bolagsratt. Ett allt liberalare regelverk har inneburit lattnader fér bolagen da betung-
ande lagstiftning bortrationaliseras till forman for allménna rattsprinciper. Dagens nordame-
rikanska regelverk rérande foretradelseratt ar fakultativt da bolagen sjalva har frihet att be-
stamma huruvida de vill tillampa regelverket om foretradelseratt vid emissionsférfaranden.

Varken i Delaware’s “General Corporation Law” eller | MBCA tillerkdnns befintliga aktiedgare
nagon foretradesratt vid nyemissionsforfarande. | Delaware General Corporation Law stad-
gas:

1329005 Model Business Corporations Act, Introduction - GENERAL DESCRIPTION OF THE MODEL ACT

AND SUPPLEMENTS, XiX.

133 Justitiedepartementet, Ds 2007:35, Skarpta Fusionsregler, Rolf Skog, s.46 ff.
Corporations — Second Edition, James D. Cox & Thomas Lee Hazen, 2003 s. 35
Corporations — Second Edition, James D. Cox & Thomas Lee Hazen, 2003 s. 33
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“Such provisions as may be desired granting to the holders of the stock of the corporation, or
the holders of any class or series of a class thereof, the preemptive right to subscribe to any
or all additional issues of stock of the corporation of any or all classes or series thereof, or to
any securities of the corporation convertible into such stock. No stockholder shall have any
preemptive right to subscribe to an additional issue of stock or to any security convertible
into such stock unless, and except to the extent that, such right is expressly granted to such
stockholder in the certificate of incorporation. All such rights in existence on July 3, 1967,
shall remain in existence unaffected by this paragraph unless and until changed or termi-
nated by appropriate action which expressly provides for the change or termination;”**®

Det konstateras att det ar fullt mojligt att ge aktiedgarna foretradelseratt, men det ar upp till
bolaget sjalvt att skriva in denna rattighet i bolagsordningen nar bolaget registreras. Huvud-
regeln i Delaware ar att nagon foretradelseratt inte foreligger.

Motsvarande reglering i MBCA lyder:

“The shareholders of a corporation do not have a preemptive right to acquire the corpora-
»137

tion’s unissued shares except to the extent the articles of incorporation so provide.
Ovanstaende utdrag ur MBCA utgor huvudregeln. Foljande delar (ej citerade) av ovan namn-
da paragraf innehaller dispositiva lagregler for det fallet att bolaget i bolagsordningen stad-
gat att aktiedgarna i bolaget har foretradesratt vid utfardande av nya aktier.

Om bolagen viljer att tillampa institutet foretradesratt vid nyemittering av aktier sa ska det
framga av bolagshandlingarna vid inregistreringen av foretaget (alternativt ha dndrats vid
senare skede genom formbundet forfarande). Denna typ av reglering kallas "Opt-in” och

138 Motsatsen, "Opt-out”, innebar att

tillampas i merparten av delstaterna i USA (41 stater)
huvudregeln ar att reglerna om foretradelseratt vid emissionsforfaranden ska tillampas, men
att bolagen sjalva kan avtala bort regelverket. Da fraga uppkommit om hur regelverket ska
tolkas har domstolen i Delaware klart uttalat att det tydligt ska framga i informationen om

foretaget (s.k. boilerplate language) om féretridelseritten ska kunna dberopas™®.

Amerikansk doktrin pa omradet konstaterar att situationerna dar regelverket om foretrades-

ratt kan aktualiseras ar otaliga varfor utformning av ett minoritetsskyddande regelverk som
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tacker in samtliga situationer svarligen kunnat konstrueras.” Detta ar en av flera anledning-

ar till att obligatorisk foretradesratt inte foreligger i USA. De amerikanska bolagen dock inte

3¢ pelaware General Corporation Law, Title 8, Chapter 1, § 102, (b), (3)

37 Model business corporation act, SECTION 6.30, Subchapter C. - SUBSEQUENT ACQUISITION OF SHARES
BY SHAREHOLDERS AND CORPORATION - § 6.30. SHAREHOLDERS’ PREEMPTIVE RIGHTS.

138 Model business corporation act annotated: model business ..,4 ed, Vol 1, American Bar Association. S.
6-203. Internet:|http://books.google.se/books?id=u69utOvnQ4KkC&pg=SA6-PA203&Ipg=SA6- |

PA203&dg=delaware#v=onepage&qg=delaware&f=false|(tillgdnglig 2011-04-05)
139 The Supreme Court Of The State Of Delaware, No. 36, 2006

140 Corporations — Second Edition, James D. Cox & Thomas Lee Hazen, 2003 s. 496 ff.
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fria att genomfora riktade emissioner till vilka villkor som helst. Att nyemittera aktier ar ett
fortroendeuppdrag dar befintliga aktiedgarnas basta ar ledstjarnan for handlandet. For att
tillgodose minoritetsskyddet och forfordelade aktiedgare bygger den amerikanska rattstil-
141

Detta

fortroendeuppdrag innebar bl.a. att befintliga aktiedgare inte ska diskrimineras. Om nya ak-

lampningen pa att bolagsledningen har en “fiduciary duty” gentemot aktiedgarna.

tier ska emitteras till ett lagre pris an radande borskurs maste beslutet grundas pa affars-
%2 Om bolagsledningen inte beaktar detta riskerar forfarandet att bli ogil-
tigt da en derivativ talan (eller en grupptalan) kan féras mot bolaget.**
handlingsfrihet kommer da att bedomas enligt den s.k. ”Business Judgment Rule”. Bevisbor-

massiga grunder.
Foretagsledningens

dan overgar till foretagsledningen som maste visa att nyemissionen genomférdes for bola-
gets basta och inte for foretagsledningen eller utvalda aktiedgares basta. Bolagsledningen

144 Amerikans-

ska inte gynna sig sjalva eller enskilda aktiedgare framfor hela bolagets basta.
ka bolagsledningar har forhallandevis stor handlingsfrihet men “The Business Judgment
Rule” satter ramarna for vad som ryms inom féretagsledningens ansvar gentemot samtliga

aktieagare.

Amerikansk doktrin rorande foretradesratt for befintliga aktiedgare ar kategorisk i sin syn pa
fenomenet. Féljande citat ar hamtat fran boken Corporations (Second Edition, Cox & Hazen):

“Preemptive rights do not make sense in a public-issue corporation. In fact, their presence
can severely hamper future financing. Accordingly, the charters of public companies typically
eliminate such rights if the statutes of their domiciles do not do so.”

Aven den officiella kommentaren till MBCA stadgar att:

“Issuance of shares at favorable prices to directors (but excluding other shareholders) or the
issuance of shares on a non proportional basis for the purpose of affecting control rather
than raising capital may violate that duty. These duties, it is believed, form a more rational
structure of regulation than the technical principles of traditional preemptive rights.”

Utover de lagregler som redovisats och aktiedgarnas mojligheter att beivra missbruk finns
dven i USA ett regelverk som begransar foretagens handlingsfrihet. Nagon total frihet for
bolagsledningen att sjdlva fatta beslut om riktade emissioner finns alltsa inte, dven om be-
slutet kan motiveras. Borsernas regler begransar bolagsledningens handlingsfrihet. Bade
Nasdaq och The New York Stock Exchange har regelverk som begransar de bolag vars aktier
ar noterade. Regelverket stadgar att godkdnnande fran aktiedgarna kravs om nya aktier ska

! schwartz v. Marien 37 N.Y.2d 487, 373 N.Y.S.2d 122 N.Y. 1975.

142 Corporations — Second Edition, James D. Cox & Thomas Lee Hazen, 2003 s. 500
143 Corporations — Second Edition, James D. Cox & Thomas Lee Hazen, 2003 s. 419

% Schwartz v. Marien 37 N.Y.2d 487, 373 N.Y.S.2d 122 N.Y. 1975.
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emitteras och emissionen leder till en kapital- eller réstutspidning 6verstigande 20 %.'*°
Darmed han de mest flagranta fallen av missbruk undvikas.

Aktiebolagets gemensamma namnare, oavsett om det ar etablerat i USA eller i Sverige ar att
skapa maximal avkastning till aktiedgarna. Bada systemen skyddar och beivrar missbruk
gentemot minoritetsdgarna. Bolagsledningen far inte berika sig eller gynna narstaende pa
bolagets bekostnad. Alla beslut maste fattas pa affarsmassiga grunder. | Sverige uppnas det-
ta genom aktiebolagslagens detaljreglering. | Nordamerika vilar ansvaret pa bolagsledningen.

% e Nasdaq OMX Stock market Listing Ruels, 5635. Shareholder Approval.
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5. Konsekvensanalys och slutsats

Fragan rorande kapitalanskaffningsmetod ar mer komplex an vad den vid en forsta anblick
ser ut att vara. Utover lagstiftning och ovrigt regelverk paverkar ocksa kapitalanskaffnings-
metoden ofta aktiemarknadsbolagets borskurs. Detta blir sdledes ytterligare en parameter
att ta hansyn till. Undersdkningar gjorda pa nordamerikansk respektive brittisk aktiemarknad
visar att borskurserna i medeltal stiger ca 3 —4 % pa nyheten om en riktad emission (dven
om den sker till rabatterat pris) respektiver sjunker ca 3 % pa nyheten om nyemission med

146 Att av detta dra slutsatsen att sddana kursrérelser alltid ager rum vid dylika

foretradesratt
nyheter gar naturligtvis inte att gora eftersom varje aktiemarknadsbolag &r unikt och kursro-
relserna ar situationsberoende. Generellt kan dock konstateras att marknaden i allmanhet
ser positivt pa riktade emissioner. Konsekvensen blir dirmed att befintliga aktiedgare kan

gynnas av att bolaget genomfor riktade emissioner, trots att de far sitt kapital utspatt.

Den relativa kostnaden for emissionsférfarandet spelar ocksa en roll i hur marknaden reage-
rar pa nyheten om (riktad)nyemission. Kostnaden ar avhangig storleken pa emissionen,
komplexiteten och storleken pa bolaget, om emissionen ar riktad eller inte, hur stor eventu-
ell rabatt som foreligger samt om emissionsgaranter anvands. Faktorerna paverkas dessut-
om av den generella marknadssituationen och den ekonomiska omvarldsstabiliteten. Manga
av kostnaderna ar dock fasta varfér kostnaderna relativt satt blir hogre for ett litet bolag
med mindre kapitalbehov an ett storre bolag med stort kapitalbehov. En nyemission med
foretradesratt for befintliga aktiedagare ar mer tidskravande vilket i sig utgor en kostnad.

Samtliga medlemsstater i EU maste forhalla sig till andra bolagsdirektivet. Detta faktum i
kombination med bolagens krav pa flexibilitet har lett till att skillnaderna mellan landerna
har minskat. Tyskland och Frankrike har en nagot rigidare syn pa forfarandet medans Finland
har anpassat sin lagstiftning efter kortast mojliga ledtid vid emissionsforfarandet. England ar
det land (av undersdkta lander) i Europa som har den flexiblaste synen pa regelverket och
tillater nast intill per automatik att bemyndigande ges till styrelsen att genomféra riktade
emissioner, forutsatt att emissionerna inte ar allt for stora. Sverige har a andra sidan ocksa
ett relativt tillatande regelverk med endast sma skillnader gentemot andra bolagsdirektivet.
Att svenska aktiemarknadsbolag skulle ha en konkurrensnackdel gentemot andra europeiska
lander ett direkt felaktigt pastaende. Det &r snarare sa att svenska aktiemarknadsbolag har
en fordel gentemot franska och tyska aktiemarknadsbolag. Bolag som verkar i Storbritannien
lever ett nagot enklare liv sett ur emissionsteknisk synpunkt, med skillnaderna beror inte pa
lagstiftningen som sadan utan snarare pa en tradition i synsattet pa aktiemarknadsbolagens
stallning i samhallet.

146 Pre-emption rights: Final Report, “A study by Paul Myners into the impact of shareholders’pre-emption

rights on a public company’s ability to raise new capital”. Februari 2005 (URN 05/679), s. 32
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For svensk rakning forefaller en omotiverad diskrepans foreligga mellan bolagsledning och
aktiedgare. Om aktiedgarna i svenska bolag inte vill ge bemyndigande till styrelsen att utfora
riktade emissioner vid behov sa ska sadana inte heller genomforas. Aktiedgarna ar de som
bestammer hur deras bolag ska forvaltas. Om styrelsen ar 6évertygad om att bemyndigande
att genomfora riktade emissioner ar det basta for bolaget ar det styrelsens ansvar att 6ver-
tyga aktiedgarna att sa ar fallet. Lyckas man inte med detta ska bemyndigande inte heller
ges. Aktiedgarnas vilja ar styrelsens lag — ett faktum som svenska styrelser i aktiemarknads-
bolag maste inse. Diskrepansen mellan bolagsledning och aktiedgarna aktualiserar en djupa-
re problematik. Det dr en grundldaggande forutsattning som maste 6verbryggas innan lattna-
der i regelverket kan aktualiseras. En del av denna problematik benamns i litteraturen som
agent- principal problemet.

Agentproblematiken innebar i detta sammanhang att bolagsledning i vissa situationer agerar
i eget intresse framfor aktiedgarnas intresse. Typexemplet ar nar en féretagssammanslag-
ning inte genomfors eftersom stora delar av styrelsen da inte skulle fa fortsatta styrelseupp-
drag i bolaget. Ett annat exempel ar nar foretagsledningen berikar sig med rundliga ersatt-
ningar pa bolagets (och darmed aktiedgarnas) bekostnad. Om bolagsledningen alltid handla-
de for bolagets basta vid genomfdrande av riktade emissioner skulle inte nagra problem
uppsta da bemyndigande till forfarandet efterfragas. Eftersom bemyndigande inte rutinmas-
sigt varken efterfragas eller [dmnas till svenska aktiemarknadsbolag blir konklusionen att fullt
fortroende saknas for bolagsledning. Detta ar en problematik som har tva sidor.

1. Bolagsledningarna lyckas inte 6vertyga dgarna om att de agerar for aktiedgarnas bas-
ta.

2. Aktiedgarna har inte tillsatt en styrelse som motsvarar kraven pa effektiv bolagsfor-
valtning.

| teorin ar problematiken latt att 16sa. Bolagsstyrelsen maste visa att de agerar for aktiedgar-
nas basta. Det handlar om att kontinuerligt informera och engagera aktiedagarna i foretags-
forvaltningen. Fortroende och tillit maste skapas genom att forklara hur de resonerar kring
olika strategier och stdllningstaganden. Lyckas inte styrelsen med detta har de ett pedago-
giskt problem eller sa fullgér de helt enkelt inte det uppdrag de fatt av aktiedgarna. Aktie-
dgarna maste a andra sidan ta sitt ansvar och stalla relevanta krav pa de styrelser som till-
satts. Agarna maste informera sig om féretagsférvaltningen. Forst darefter gar att avgdra om
styrelsen fullgor sitt uppdrag enligt dgarnas dnskemal. Om sa inte sker sa har fel styrelse till-
satts och dgarna har inte tagit sitt dgaransvar om styrelsen far fortsatta att verka.

| praktiken ar det inte alltid sa enkelt. Foretagsledning och styrelse maste ta hansyn till bade
likabehandlingsprincipen och insiderlagstiftning samtidigt som dgarna kan ha olika perspek-
tiv pa sitt agande. Flera av de genomgangna dgarpolicyerna understryker dock att ett konti-
nuerligt informationsutbyte med bolagen ar en efterstravansvard och grundldggande faktor
for hur de som institutionell placerare staller sig i kapitalstruktureringsfragorna. Eftersom
lagstiftningen i de nordiska landerna ar relativt likartad och svensk lagstiftning ar bade enkla-
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re och liberalare jamfort med bade tysk och fransk lagstiftning sa kan det inte sdgas att
svenska bolag har ndgon direkt konkurrensnackdel ur denna aspekt. De engelska bolagen har
en fordel i detta sammanhang eftersom synen pa riktade emissioner dar skiljer sig avsevart
mot 6vriga europeiska lander. Det bor dock understrykas att den engelska lagstiftningen inte
ar mer tillatande an den svenska. | England verkar istdllet ett hogre fortroende for bolags-
ledningarna (alternativt en liberalare tradition) leda till att bemyndigande av riktade emis-
sioner accepteras i hog utstrackning. Det finns inget som hindrar svenska aktiemarknadsbo-
lag till ett 6kat informationsutbyte med dgarna samtidigt som agarstyrningen av bolagen blir
tydligare. Ett sddant forhallande skulle underlatta for de svenska aktiemarknadsbolagen att
genomfora riktade emissioner. Lagstiftningen sa som den ar konstruerad utgor inget be-
kymmer for en sadan tillampning av regelsystemet.

En forbattrad relation och 6kad samsyn mellan bolagsledning och dgare skulle gynna samtli-
ga parter eftersom bolagsledning skulle fa storre befogenheter rérande aktiemarknadsbola-
gens kapitalstruktur, vilket i sin tur skulle leda till en effektivare foéretagsférvaltning, som i
forlangningen leder till hogre vinster for dgarna.

Tankar och forslag rorande avskaffandet av den lagstadgade foretradesratten kan vid en for-
sta anblick te sig lockande men ar i realiteten orealistiska. Den lagstadgade foretradesratten
fyller flera viktiga funktioner, inte minst som en viktig signal till bolagsledningarna. Att alla
aktiedgare ska varderas lika ratt ar en viktig grundprincip som ar en av stottepelarna for for-
troendet pa aktiemarknaden. Att i det svenska systemet infora en motsvarighet till den ame-
rikanska ”Business Judgment rule” som en form av ersattning eller komplement till foretra-
desratten ar en utopi i europeisk aktiebolagsratt. For att mojliggéra en sadan utveckling
kravs for det forsta ett kraftigt forandrat kapitaldirektiv. For sddana férandringar kravs kon-
sensusbeslut. Ett sddant beslut, beaktat synen i medlemsstater sasom Frankrike och Tysk-
land, ar i nulaget orealistiskt. Den tyska regleringen stadgar exempelvis fortfarande foretra-
desratt for befintliga aktiedgare aven vid apportemission. De forandringar av svensk lagstift-
ning som i dagslaget ar mojliga att genomfdéra ar en forkortning av kallelsetiderna fran nuva-
rande tva veckor till en vecka (likt finlands aktiebolagslag stadgar). Att understiga minimiti-
derna som stadgas i kapitaldirektivet synes daremot orealistiska.

Vad som anses vara god sed pa aktiemarknaden paverkar saval bolagsledningars som aktie-
dgares agerande. For undanroja eventuell osdkerhet for vad som bor ses som god sed pa
aktiemarknaden bor aktiemarknadsnamnden publicera ett nytt initiativarende rérande ny-
emissioner. Det uttalandet bor speciellt beréra bemyndigandesituationerna. Inspiration kan
med fordel hamtas fran brittiska Pre-Emption Group och Paul Myners rapport om foretra-
desinstitutet. Ett uttalande fran aktiemarknadsnamnden inspirerat av den brittiska synen pa
foretradesratten i allmanhet och bemyndigandesituationerna i synnerhet, tror jag skulle bi-
draga till ett forandrat synsatt till fordel for foretagsforvaltning och darmed ocksa aktiedgar-
na och samhallet i stort.
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