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Regeringskansliet uppdrog den 19 april 2010 &t undertecknad att
som sakkunnig dels limna forslag till hur Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/109/EG om rapporteringskrav och dokumenta-
tionskrav i samband med fusion och delning av aktiebolag ska
genomforas 1 svensk ritt, dels 6verviga om regelverket for hur
aktiekapitalet 1 ett aktiemarknadsbolag 6kas bor férindras for att
underlitta kapitalanskaffningen f6r sddana bolag. Den forsta delen
av uppdraget avrapporterades i promemorian Andringar i fusions-
och delningsdirektiven - férslag till genomférandedtgirder,
Ds 2010:32. Den andra delen av uppdraget avrapporteras i férevar-
ande promemoria. Uppdraget ir dirmed slutfort.

Stockholm och Géteborg den 1 september 2012.

Rolf Skog
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1 Sammanfattning

I promemorian diskuteras den aktiebolags- och aktiemarknads-
rittsliga regleringen rorande 1 férsta hand borsbolags riktade
emissioner av aktier, teckningsoptioner och konvertibler.
Utredaren konstaterar att den svenska regleringen 1 allt
visentligt overensstimmer med regleringen i andra EU-linder
men att det pd nigra punkter finns skil till smirre dndringar och
fortydliganden. Utredaren foreslar ocksd att Kollegiet for svensk
bolagsstyrning utarbetar en rekommendation rérande god sed pa
aktiemarknaden vid sddana emissioner. Forslagen kan férvintas
minska den osidkerhet om inneborden av gillande ritt som 1 dag
rider pd de behandlade omridena och foérbittra férutsittningarna
for en effektiv och internationellt konkurrenskraftig riskkapital-
férsorjning 1 svenskt niringsliv.

Vidare behandlas 1 promemorian vissa av Bolagsverket 1 en
skrivelse till Justitiedepartementet foreslagna forenklingar i
aktiebolagslagens regler om ©kning respektive minskning av
aktiekapitalet. Utredaren stiller sig med ndgra smirre dndringar
bakom férslagen. De innebir bla. att det 1 alla aktiebolag ska
kunna beslutas att teckning av aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler 1 en emission, med eller utan féretridesritt, ska
kunna ske genom betalning. Forslagen kan forvintas sinka
bolagens kostnader och férenkla Bolagsverkets drendehantering.
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Forslag till lag om andring

aktiebolagslagen (2005:551)

Hirigenom foreskrivs 1 friga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 13 kap. 4 och 13 §§, 14 kap. 4 och 15 §§, 15 kap. 4 och
15 §§ samt 20 kap. ska ha foljande lydelse,

dels att det 1 lagen infors tvd nya paragrafer, 20 kap. 9 a och

10 a §§, av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.

I forslaget enligt 3§ skall
foljande anges:

1. det belopp eller hogsta
belopp, som bolagets aktie-
kapital skall 6kas med, eller det
ligsta och hogsta beloppet for
okningen,

2.det antal aktier, hogsta
antal aktier eller ligsta och
hégsta antal aktier som skall

ges ut,

3.det belopp som skall

4§

I forslaget enligt 3§ ska
féljande anges:

1. det belopp eller hogsta
belopp, som bolagets aktie-
kapital ska 6kas med, eller det
ligsta och hogsta beloppet for
okningen,

2.det antal aktier, hogsta
antal aktier eller ligsta och
hégsta antal aktier som ska ges
ut,

3.det belopp som ska

! Senaste lydelse 2007:566.



Forfattningsforslag

betalas f6r varje ny aktie (teck-
ningskursen),

4. den ritt att teckna aktier
som aktieigarna eller nigon
annan skall ha,

5. den tid inom vilken aktie-
teckning skall ske,

6. den fordelningsgrund som
styrelsen skall tillimpa for aktier
som inte tecknas med fore-
tridesritt,

7.den tid inom vilken
aktierna skall betalas eller, 1
torekommande fall, att teck-
ning skall ske genom betalning
enligt 13 § tredje stycket, samt

8. fr8n vilken tidpunkt de
nya aktierna skall ge ritt till
utdelning.

Uppgifter som avses i forsta
stycket 1-3 behover inte anges
1 forslaget, om det foreslds att
stimman skall besluta om ett

sddant bemyndigande som
avses 15 § forsta stycket 8.
Teckningskursen enligt

forsta stycket 3 far inte sittas
ligre dn de tidigare aktiernas
kvotvirde. I bolag vars aktier
ir upptagna till handel pi en
reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad  utanfér
Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrddet fir dock teck-
ningskursen vara ligre, om ett
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betalas f6r varje ny aktie (teck-
ningskursen),

4. den ritt att teckna aktier
som samtliga aktieigare, en eller
flera aktieigare eller nigon eller
ndgra andra ska ha,

5. den tid inom vilken aktie-
teckning ska ske,

6. hur styrelsen ska fordela

aktier som inte tecknas med

foretridesritt (fordelnings-
grund),

7.den tid inom vilken
aktierna ska betalas eller, 1

forekommande fall, att teck-
ning ska ske genom betalning
enligt 13 § tredje stycket, samt

8.fr8n vilken tidpunkt de
nya aktierna ska ge ritt till
utdelning.

Uppgifter som avses 1 forsta
stycket 1-3 behover inte anges
1 forslaget, om det foreslds att
stimman ska besluta om ett

sidant bemyndigande som
avses 15 § forsta stycket 8.
Teckningskursen enligt

forsta stycket 3 fir inte sittas
ligre dn de tidigare aktiernas
kvotvirde. I bolag vars aktier
ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad  utanfér
Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrddet fir dock teck-
ningskursen vara ligre, om ett
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belopp som motsvarar skill-
naden mellan teckningskursen
och aktiernas kvotvirde tillf6rs
aktiekapitalet genom  &ver-
foring frdn bolagets eget kapi-
tal 1 6vrigt eller genom upp-
skrivning av virdet av anligg-
ningstillgdngar. En sidan 6ver-
foring eller uppskrivning skall
ske innan beslutet om nyemis-
sion registreras.

Innebdr forslaget enligt
forsta stycket 4 en avvikelse
frin aktiedgarnas foretrides-
ritt, skall skilen till avvikelsen
samt grunderna for tecknings-
kursen anges 1 forslaget eller i
en bifogad handling.

Teckningstiden enligt f6rsta
stycket 5 fir inte understiga
tvd veckor, om aktieigarna
skall ha foretridesrite ull de
nya aktierna. I bolag som inte
ir avstimningsbolag riknas
denna tid fr&n det att under-
rittelse enligt 12§ har skett
eller, om samtliga aktieigare
har varit féretridda pd den
stimma som har beslutat om
emissionen, frin beslutet. I
avstimningsbolag riknas tiden
frin avstimningsdagen.

Teckning av nya aktier med
anledning av ett beslut om

Forfattningsforslag

belopp som motsvarar skill-
naden mellan teckningskursen
och aktiernas kvotvirde tillférs
aktiekapitalet genom  &ver-
foring frdn bolagets eget kapi-
tal 1 6vrigt eller genom upp-
skrivning av virdet av anligg-
ningstillgdngar. En sidan &ver-
foring eller uppskrivning ska
ske innan beslutet om nyemis-
sion registreras.

Innebdr forslaget enligt
forsta stycket 4 en avvikelse
frin aktiedgarnas foretrides-
ritt, ska skilen till avvikelsen
samt grunderna for tecknings-
kursen anges 1 forslaget eller i
en bifogad handling.

Teckningstiden enligt f6rsta
stycket 5 fir inte understiga
tvd veckor, om aktieigarna ska
ha foretridesritt till de nya
aktierna. I bolag som inte ir
avstimningsbolag riknas denna
tid frdn det att underrittelse
enligt 12 § har skett eller, om
samtliga aktieigare har wvarit
foretridda pd den stimma som
har beslutat om emissionen,
frin beslutet. I avstimnings-
bolag riknas tiden frin avstim-
ningsdagen.

13§

Teckning av nya aktier med
anledning av ett beslut om



Forfattningsforslag

nyemission av aktier skall ske
pd en teckningslista som inne-
hiller emissionsbeslutet. En
kopia av bolagsordningen och,
1 féorekommande fall, kopior av
de handlingar som anges 1 6-
8 §§ skall vara fogade till teck-
ningslistan eller hillas tillging-
liga for aktietecknare pd en
plats som anges 1 listan.
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nyemission av aktier ska ske pd
en teckningslista som inne-
hiller emissionsbeslutet. En
kopia av bolagsordningen och,
1 féorekommande fall, kopior av
de handlingar som anges 1 6-
8 §§ ska vara fogade till teck-
ningslistan eller hillas ullging-
liga for aktietecknare pi en
plats som anges 1 listan.

Teckning fir 1 stillet ske i stimmans protokoll, om alla aktier-
na tecknas av dem som ir berittigade till det vid den stimma dir

emissionsbeslutet fattas.

I avstimningsbolag far det
bestimmas 1 emissionsbeslutet
att teckning 1 friga om hela
eller en viss del av emissionen i
stillet skall ske genom betal-
ning. I s8 fall skall beslutet
samt en kopia av bolagsord-
ningen och, 1 férekommande
fall, kopior av de handlingar
som anges 1 6-8 §§ hillas till-
gingliga for tecknarna hos bo-
laget.

I emissionsbesluter fir det
bestimmas att teckning 1 friga
om hela eller en viss del av
emissionen 1 stillet ska ske
genom betalning. I s3 fall ska
beslutet samt en kopia av
bolagsordningen och, 1 fore-
kommande fall, kopior av de
handlingar som anges i 6-8 §§
hillas tillgingliga for tecknarna
hos bolaget.

14 kap.

I forslaget enligt 38 skall
foljande anges om emissions-
villkoren:

1. det
optioner

antal
eller

tecknings-
hogsta antal

4§

I forslaget enligt 3§ ska
foljande anges om emissions-
villkoren:

1. det
optioner

antal
eller

tecknings-
hogsta antal

% Senaste lydelse 2007:317.
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teckningsoptioner eller ligsta
och hogsta antal tecknings-
optioner, som skall ges ut,

2. den ritt att teckna teck-
ningsoptioner som aktieigarna
eller nigon annan skall ha,

3. den tid inom vilken teck-
ning av teckningsoptioner skall
ske,

4. den fordelningsgrund som
styrelsen skall tillimpa for teck-
ningsoptioner som inte teck-
nas med foéretridesritt, samt

5.uppgift om  huruvida
teckningsoptionerna skall ges
ut mot betalning.

Uppgifter som avses i forsta
stycket 1 behover inte anges 1
forslaget, om det foreslds att
stimman skall besluta om ett
sddant bemyndigande som av-
ses 15 § forsta stycket 8.

Innebdr forslaget enligt
forsta stycket 2 en avvikelse
frin aktiedgarnas foretrides-
ritt, skall skilen till avvikelsen
samt, om teckningsoptionerna
ges ut mot betalning, grunder—
na for teckningskursen anges i
forslaget eller 1 en bifogad
handling.

Teckningstiden enligt f6rsta
stycket 3 fir inte understiga
tvd veckor, om aktieigarna

Forfattningsforslag

teckningsoptioner eller ligsta
och hogsta antal tecknings-
optioner, som ska ges ut,

2. den ritt att teckna teck-
ningsoptioner som samtliga
aktiedgare, en eller flera aktie-
dgare eller nigon eller ndgra
andra ska ha,

3. den tid inom vilken teck-
ning av teckningsoptioner ska
ske,

4. hur styrelsen ska fordela
teckningsoptioner som inte
tecknas med foretridesritt
(fordelningsgrund), samt

5.uppgift om  huruvida
teckningsoptionerna ska ges ut
mot betalning.

Uppgifter som avses i forsta
stycket 1 behover inte anges 1
forslaget, om det foreslds att
stimman ska besluta om ett
sddant bemyndigande som av-
ses 15 § forsta stycket 8.

Innebdr forslaget enligt
forsta stycket 2 en avvikelse
frin aktiedgarnas foretrides-
ritt, ska skilen till avvikelsen
samt, om teckningsoptionerna
ges ut mot betalning, grunder—
na for teckningskursen anges i
forslaget eller 1 en bifogad
handling.

Teckningstiden enligt f6rsta
stycket 3 fir inte understiga
tvd veckor, om aktieigarna ska

11



Forfattningsforslag

skall ha foretridesritt till teck-
ningsoptionerna. I bolag som
inte dr avstimningsbolag rik-
nas denna tid frin det att en
underrittelse enligt 14§ har
skett eller, om samtliga aktie-
dgare har varit foretridda pad
den stimma som har beslutat
om emissionen, frin beslutet. I
avstimningsbolag riknas tiden
frin avstimningsdagen.

Teckning av teckningsop-
tioner skall ske pd en teck-
ningslista som innehiller emis-
sionsbeslutet. En kopia av
bolagsordningen och, i fére-
kommande fall, kopior av de
handlingar som anges 1 8-10 §§
skall vara fogade till tecknings-
listan eller hillas tillgingliga
for tecknarna pd en plats som
anges 1 listan.
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ha foretridesritt till tecknings-
optionerna. I bolag som inte ir
avstimningsbolag riknas denna
tid frdn det att en underrittelse
enligt 14 § har skett eller, om
samtliga aktieigare har varit
foretridda pd den stimma som
har beslutat om emissionen,
frin beslutet. I avstimnings-
bolag riknas tiden frdn avstim-
ningsdagen.

15§

Teckning av teckningsop-
tioner ska ske pd en teck-
ningslista som innehéller emis-
sionsbeslutet. En kopia av
bolagsordningen och, i fére-
kommande fall, kopior av de
handlingar som anges 1 8-10 §§
ska vara fogade till tecknings-
listan eller hillas tllgingliga
for aktietecknare pd en plats
som anges 1 listan.

Teckning far i stillet ske i stimmans protokoll, om alla teck-
ningsoptionerna tecknas av dem som ir berittigade till det vid
den stimma dir emissionsbeslutet fattas.

I avstimningsbolag far det
bestimmas 1 emissionsbeslutet
att teckning i friga om hela
eller en viss del av emissionen i
stillet skall ske genom betal-
ning. I s8 fall skall beslutet
samt en kopia av bolagsord-
ningen och, i1 férekommande
fall, kopior av de handlingar

12

I emissionsbesluter fir det
bestimmas att teckning i friga
om hela eller en viss del av
emissionen 1 stillet ska ske
genom betalning. T s& fall ska
beslutet samt en kopia av
bolagsordningen och, 1 fore-
kommande fall, kopior av de
handlingar som anges i 8—10 §§
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som anges 1 8-10 §§ héllas till-
gingliga f6r tecknarna hos bo-
laget.

Forfattningsforslag

hallas tillgingliga f6r tecknarna
hos bolaget.

15 kap.

I forslaget enligt 3§ skall
foljande anges om det 1dn som
bolaget tar genom emissionen:

1. det belopp eller hégsta
belopp som bolaget skall 13na
eller det ligsta och hogsta
l3nebeloppet,

4§

I forslaget enligt 3§ ska
foljande anges om det 18n som
bolaget tar genom emissionen:

1. det belopp eller hogsta
belopp som bolaget ska lina
eller det ligsta och hogsta
l3nebeloppet,

2. konvertiblernas nominella belopp,

3.det belopp som skall
betalas for varje konvertibel
(teckningskursen) och rinte-
fot,

4. den ritt att teckna kon-
vertibler som aktieigarna eller
ndgon annan skall ha,

5. den tid inom vilken teck-
ning av konvertibler skall ske,

6. den fordelningsgrund som
styrelsen skall tillimpa for kon-
vertibler som inte tecknas med
foretridesritt, och

7. den tid inom vilken kon-
vertiblerna skall betalas eller, 1
torekommande fall, att teck-
ning skall ske genom betalning

3.det belopp som ska
betalas for varje konvertibel
(teckningskursen) och rinte-
fot,

4. den ritt att teckna kon-
vertibler som samtliga aktie-
dgare, en eller flera aktieigare
eller nigon eller ndgra andra
ska ha,

5. den tid inom vilken teck-
ning av konvertibler ska ske,

6. hur styrelsen ska fordela
konvertibler som inte tecknas
med foretridesritt  (fordel-
ningsgrund) , och

7. den tid inom vilken kon-
vertiblerna ska betalas eller, 1
torekommande fall, att teck-
ning ska ske genom betalning

3 Senaste lydelse 2007:317.
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Forfattningsforslag

enligt 15 § tredje stycket.

Uppgift som avses i forsta
stycket 1 och 3 behover inte
anges 1 forslaget, om det
foreslds att stimman  skall
besluta om ett sddant bemyn-
digande som avses i 5 § forsta
stycket 6.

Innebir forslaget enligt
forsta stycket 4 en avvikelse
frin aktieigarnas foretrides-
ritt, skall skilen till avvikelsen
samt grunderna for tecknings-
kursen anges 1 forslaget eller i
en bifogad handling.

Teckningstiden enligt forsta
stycket 5 fir inte understiga
tvd veckor, om aktieigarna
skall ha foretridesritt till kon-
vertiblerna. I bolag som inte ir
avstimningsbolag riknas denna
tid frdn det att underrittelse
enligt 14 § har skett eller, om
samtliga aktieigare har wvarit
foretridda pd den stimma som
har beslutat om emissionen,
frdn beslutet. I avstimnings-
bolag riknas tiden fran avstim-
ningsdagen.

Teckning av konvertibler
skall ske pd en teckningslista
som innehdller emissionsbeslu-
tet. En kopia av bolagsord-
ningen och, i férekommande

14
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enligt 15 § tredje stycket.

Uppgift som avses 1 forsta
stycket 1 och 3 behéver inte
anges 1 forslaget, om det
foreslds att stimman ska
besluta om ett sidant bemyn-
digande som avses 1 5§ forsta
stycket 6.

Innebir forslaget enligt
forsta stycket 4 en avvikelse
frdn aktieigarnas foretrides-
ritt, ska skilen till avvikelsen
samt grunderna for tecknings-
kursen anges 1 forslaget eller i
en bifogad handling.

Teckningstiden enligt forsta
stycket 5 fir inte understiga
tvd veckor, om aktieigarna ska
ha féretridesritt till konver-
tiblerna. I bolag som inte ir
avstimningsbolag riknas denna
tid frin det att underrittelse
enligt 14 § har skett eller, om
samtliga aktieigare har varit
foretridda pd den stimma som
har beslutat om emissionen,
frin beslutet. I avstimnings-
bolag riknas tiden frdn avstim-
ningsdagen.

15§

Teckning av konvertibler
ska ske pd en teckningslista
som innehdller emissionsbeslu-
tet. En kopia av bolagsord-
ningen och, i férekommande
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fall, kopior av de handlingar
som anges 1 8-10 §§, skall vara
fogade ull teckningslistan eller
hillas tillgingliga f6r tecknarna
pi en plats som anges 1 listan.

Forfattningsforslag

fall, kopior av de handlingar
som anges 1 8-10 §§, ska vara
fogade tll teckningslistan eller
hillas tillgingliga foér tecknare
pi en plats som anges 1 listan.

Teckning far i stillet ske i stimmans protokoll, om alla kon-
vertiblerna tecknas av dem som ir berittigade till det vid den
stimma dir emissionsbeslutet fattas.

I avstimningsbolag far det
bestimmas 1 emissionsbeslutet
att teckning i friga om hela
eller en viss del av emissionen i
stillet skall ske genom betal-
ning. I si fall skall beslutet
samt en kopia av bolagsord-
ningen och, 1 férekommande
fall, kopior av de handlingar
som anges 1 8-10 §§ héllas till-
gingliga for tecknarna hos bo-
laget.

I emissionsbeslutet fir det
bestimmas att teckning i friga
om hela eller en viss del av
emissionen 1 stillet ska ske
genom betalning. I s3 fall ska
beslutet samt en kopia av
bolagsordningen och, i fére-
kommande fall, kopior av de
handlingar som anges 1 8-10 §§
hallas tillgingliga f6r tecknarna
hos bolaget.

20 kap.

Minskning av aktiekapitalet fir ske for
1. tickning av forlust, om det inte finns fritt eget kapital som

motsvarar forlusten,
2.avsittning till fond att

anvindas  enligt  beslut  av

bolagsstdmman, och

2. avsittning tll fri fond,
och

3. dterbetalning till aktiedgarna.

Minskning av aktiekapitalet fir idven ske enligt férbehdll i
bolagsordningen. I s3 fall giller 31-34 §§ 1 stillet for 5-30 §§.

Av bestimmelserna 1 detta kapitel tillimpas endast 19-22 §§
vid sddan minskning av aktiekapitalet som avses i 19 kap. 6§
forsta stycket tredje meningen och 16 §.

15



Forfattningsforslag

16
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9a§

Innebdir forslaget att aktie-
kapitalet ska minskas for dter-
betalning till aktieigarna wutan
indragning av aktier, ska foljan-
de uppgifter anges 1 forslaget:

1. det belopp som ska dter-
betalas per aktie, och

2. den tid inom vilken dter-
betalningen ska ske.

10a§

I forekommande fall ska, i
frdga om sddan minskning av
aktiekapitalet som avses 1 9 a §,
forslaget  om  minskning av
aktiekapitalet ocksi innehdlla
uppgift om

1. avstimningsdagen  eller
bemyndigande for styrelsen att
faststélla avstimningsdagen, om
bolaget dr avstimningsbolag,
och

2. bemyndigande for styrel-
sen eller den som styrelsen utser
inom sig att innan dterbetalning
sker bestimma det belopp som
aktiekapitalet ska minskas med
och det belopp som ska dter-
betalas per aktie.

Ett bemyndigande som avses
i forsta stycket 2 far limnas bara
om aktierna dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
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samarbetsomrddet. 1 avstim-
ningsbolag ska ett bemyndigan-
de enligt forsta stycket 2 utfor-
mas sd att minskningsbeloppet
och det belopp som ska dter-
betalas per aktie bestims senast
den dag som infaller fem wvar-
dagar fore avstimningsdagen.

Avstidmningsdagen enligt
forsta stycket 1 far inte infalla
senare dn dagen fore ndsta drs-
stamma.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2014.
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3 Utredarens uppdrag och
promemorians innehall

3.1 Utredarens uppdrag

Regeringskansliet uppdrog den 19 april 2010 &t undertecknad att
som sakkunnig dels limna férslag till hur Europaparlamentets
och ridets direktiv 2009/109/EG om rapporteringskrav och
dokumentationskrav i samband med fusion och delning av aktie-
bolag ska genomforas i svensk ritt, dels dverviga om regelverket
for hur aktiekapitalet 1 ett aktiemarknadsbolag 6kas bor férind-
ras for att underlitta kapitalanskaffningen for sddana bolag.

Den forsta delen av uppdraget avrapporterades i promemo-
rian Andringar i fusions- och delningsdirektiven — forslag till
genomférandedtgirder, Ds 2010:32. I friga om den andra delen
av uppdraget, som avrapporteras 1 forevarande promemoria,
anfors 1 uppdragsbeskrivningen féljande.

Ett aktiebolag ska ha ett aktiekapital som syftar till att trygga
bolagets formogenhet. Regler om 6kning av aktiekapitalet finns 1
11-16 kap. aktiebolagslagen. En metod f6r 6kning ir att aktie-
idgare eller andra tillskjuter pengar (kontantemission). Det kan
ske genom att bolaget ger ut nya aktier mot omedelbar betalning
(nyemission), genom att innehavare av teckningsoptioner, som
bolaget har gett ut, tecknar aktier i bolaget mot betalning eller
genom att innehavare av konvertibler, som bolaget har gett ut,
byter ut konvertiblerna mot aktier i bolaget.
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De befintliga aktieigarna har vid en kontantemission som
huvudregel foretridesritt till de nya aktier som ges ut i samband
med en 6kning av aktiekapitalet; aktierna ska fordelas bland dem
1 proportion till det antal aktier de sedan tidigare dger. Om
foretridesritten regleras pd annat sitt i emissionsbeslutet (riktad
emission), giller inte denna huvudregel. Ett beslut av bolags-
stimman om en riktad emission ska fattas med tvd tredjedelars
majoritet.

Ett beslut om o6kning av aktiekapitalet ska som huvudregel
fattas av bolagsstimman. Styrelsen fir dock besluta om ny-
emission och om emission av teckningsoptioner eller konvertib-
ler med stéd av stimmans bemyndigande eller under forutsitt-
ning att stimman 1 efterhand godkinner beslutet. I samband med
emissionsbeslutet fr stimman bemyndiga styrelsen att besluta
om 6kningsbeloppet och om vissa andra villkor f6r emissionen.

Investor AB foresldr 1 en skrivelse till Justitiedepartementet
att vissa emissionsfrigor nir det giller aktiebolag, vars aktier ir
upptagna till handel p4 en reglerad marknad i Sverige (aktiemark-
nadsbolag), ses over (Ju 2009/8495/L1). 1 skrivelsen anfér
Investor AB foljande. Antalet nyemissioner 1 aktiemarknads-
bolag har 6kat under senare tid. Det finns ett vixande behov av
att snabbt kunna {8 in nytt kapital. Frdn flera hall har det upp-
mirksammats att regelverket om framfér allt emissioner med
foretride for aktieigarna medfér betydande tidsutdrikt och
kostnader. Aktiemarknadsbolag har ofta en konkurrensnackdel 1
jimforelse med motsvarande bolag frén andra europeiska linder.
Nir det giller riktade emissioner rider en relativt stor osikerhet
om vad som giller i olika avseenden. En éversyn av reglerna om
emission skulle kunna resultera i en effektivare kapitalanskaff-
ning, utan nackdel fér de befintliga aktieigarna.

Det ir av vikt att finansieringen av aktiemarknadsbolagen
underlittas i sd stor utstrickning som mdjligt. Samtidigt ir det
noédvindigt att de befintliga aktiedgarnas stillning i bolaget
skyddas pd ett indamélsenligt sitt.

Aktiebolagslagen har varit 1 kraft 1 fyra ar. Det finns skil att
nu gora en utvirdering och 6versyn av dessa bestimmelser.
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Arbetet bor frimst inriktas pd aktiemarknadsbolagens behov av
att skyndsamt, och pd visentligen likartade villkor som motsva-
rande bolag med site i andra stater inom EU, skaffa kapital pd
kapitalmarknaden genom kontantemissioner.

Utredaren ska mot denna bakgrund

e utvirdera aktiebolagslagens bestimmelser om ¢kning av
aktiekapitalet, sirskilt mot bakgrund av vad som anférs i
skrivelsen och med inriktning p4 aktiemarknadsbolagen,

e Overviga om det bor goras ndgra indringar 1 regelverket,

e tastillning till om eventuella dndringar bor géras dven nir det
giller andra aktiebolag in aktiemarknadsbolag,

e sirskilt uppmirksamma rittsliget 1 de 6vriga nordiska linder-
na och 1 andra linder av intresse,
utarbeta nédvindiga férfattningstorslag, och
allsidigt belysa konsekvenserna av eventuella férfattnings-
forslag, sirskilt 1 friga om befintliga aktiedgares intressen.

3.2 Promemorians innehall

I promemorian redovisas 1 kap. 3 huvuddragen gillande ritt.
Redovisningen tar sin utgdngspunkt i aktiebolagslagens emis-
sionsregler men omfattar dven 1 sammanhanget relevant sjilv-
reglering pd aktiemarknaden. Ikap. 4 redogors kortfattat for
rittsliget ifriga om emissioner med avvikelse frin aktieigarnas
foretridesritt 1 dels Danmark, Finland och Norge, dels Tysk-
land, Frankrike, Storbritannien och Férenta staterna. Utredarens
overviganden redovisas 1 kap. 5.

I kap. 6 finns en kommentar till férfattningsférslagen och
1 kap. 7 ett forslag till ikrafttridandetidpunkt.

Promemorian avslutas i kap. 8 med ett kort avsnitt om de
ekonomiska konsekvenserna av forslagen.
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4 Huvuddragen i gallande ratt

4.1 Nyemission

Ett aktiebolag kan o6ka sitt aktiekapital bla. genom en ny-
emission. Aktiekapitalet 6kas di genom att nya aktier ges ut mot
betalning med pengar eller annan egendom eller genom kvittning
av fordran mot bolaget.

I det féljande redovisas huvuddragen i reglerna rérande ny-
emission med respektive utan foretridesritt for aktieigarna att
teckna de nyemitterade aktierna. I linje med utredningsupp-
draget tar redovisningen primirt sikte pd reglerna for aktiemark-
nadsbolag. Det innebir inte ndgon avgérande avgrinsning sdvitt
avser aktiebolagslagens emissionsregler eftersom dessa 1 allt
visentligt ir desamma foér alla aktiebolag. For aktiemarknads-
bolagens vidkommande miste emellertid ocksa relevanta delar av
sjilvregleringen pd aktiemarknaden redovisas.

Redovisningen avser emissioner av aktier. Det ska emellertid
pipekas att det finns en nirmast identisk aktiebolagsrittslig
reglering f6r emissioner av teckningsoptioner och konvertibler,
se 14 och 15 kap. ABL.

4.1.1 Nyemission med foretradesratt for aktiedgarna

Vid nyemission dir de nya aktierna ska betalas med pengar
(kontantemission) eller genom kvittning ir aktiebolagslagens
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utgdngspunkt att aktieigarna har foretridesritt till de nya
aktierna (13 kap. 1§ forsta stycket ABL). Det innebir att varje
aktiedgare har ritt att teckna och tilldelas nyemitterade aktier i
forhdllande till det antal aktier denne innehar sedan tidigare. En
aktieigare som innehar exempelvis en tiondel av aktierna i
bolaget fére nyemissionen, har ritt att teckna och tilldelas en
tiondel av de nya aktierna. Foretridesritten giller inte vid
apportemission och inte heller om annat foreskrivs 1 bolags-
ordningen, 1 bolagsstimmans emissionsbeslut eller foéljer av
villkor som har meddelats vid en tidigare emission av tecknings-
optioner eller konvertibler (13 kap. 1 § andra stycket ABL).

En aktieigare som inte sjilv kan eller vill delta i emissionen
kan overldta sin teckningsritt till nigon annan (11 kap. 5 och
8 §§ ABL). Forvirvaren har d3 ritt att teckna och tilldelas aktier
1 samma utstrickning som den 6verldtande aktiedgaren skulle ha
haft och vid tillimpning av lagens bestimmelser anses forvir-
varens teckning ske inom ramen for aktieigarnas foretridesritt.

Finns det i bolaget aktier av olika slag och skiljer sig aktie-
slagen 3t i fr8ga om ritten till andel i bolagets tillgdngar eller
vinst eller 1 friga om rostvirde, miste det i bolagsordningen
finnas en foreskrift som reglerar aktieigarnas foretridesritt till
nya aktier (4 kap. 3 § ABL). En sidan foreskrift kan innebira att
samtliga aktieigare har foretridesritt till aktier av samtliga
emitterade slag (lika foretridesritt) eller att aktiedgare har fore-
tridesritt, inte till aktier av samtliga emitterade slag, utan till
aktier av samma slag som han redan innehar (olika féretrides-
ritt). Regleras foretridesritten pd det sistnimnda sittet, dvs.
som en foretridesritt inom varje aktieslag, miste bolagsordning-
en ocksd foreskriva att aktier som inte tecknas av de 1 forsta hand
teckningsberittigade ska erbjudas samtliga aktieigare till teck-
ning. I lagen talas om en primir foretridesritt inom respektive
aktieslag och en subsididr féretridesritt for alla aktiedgare till de
aktier som inte tecknas med stod av den primira foretrides-
ritten.

Beslut om nyemission fattas som regel av bolagsstimman

(11 kap. 2 § ABL). Beslutet kan emellertid ocks3 fattas av styrel-
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sen under férutsittning av bolagsstimmans godkinnande i efter-
hand eller med stdod av ett av stimman limnat bemyndigande
(13 kap. 31-38 §§ ABL).

Styrelsen eller, om férslaget vicks av ngon annan, férslags-
stillaren ska uppritta ett f6rslag till emissionsbeslut (13 kap. 3 §
ABL). Forslaget ska bla. ange aktiekapitalokningens belopp,
antal aktier som ska emitteras, teckningskursen, den ritt att
teckna aktier som aktieigarna eller ndgon annan ska ha, den tid
inom vilken aktieteckning ska ske, hur styrelsen ska férdela de
aktier som inte tecknas med féretridesritt, den tid inom vilken
aktierna ska betalas eller, 1 férekommande fall, att teckning ska
ske genom betalning samt frin vilken tidpunkt de nya aktierna
ska ge ritt till utdelning (13 kap. 4 § ABL).

Forslaget till emissionsbeslut ska 1 aktiemarknadsbolag hillas
tillgingligt for aktiedgarna under minst tre (i 6vriga bolag minst
tvd) veckor fére bolagsstimman (13 kap. 39 a § respektive 9§
ABL).

Bolagstimmans beslut fattas med enkel majoritet av de avgiv-
na rosterna (7 kap. 40 § ABL). I bolag som inte idr avstimnings-
bolag ska beslutet genast sindas till aktiedgare, vars postadress ir
kind fér bolaget, om aktieigaren ska ha foretridesritt att delta i
emissionen (13 kap. 12 § ABL). I avstimningsbolag underrittas
en aktiedgare som har féretridesritt i stillet genom den centrala
virdepapperstorvararens férsorg om hur méinga teckningsritter
som har registrerats pd dennes konto. Den senare ordningen
giller 1 aktiemarknadsbolag eftersom dessa ocks dr avstimnings-
bolag.

Teckning av nya aktier med anledning av ett beslut om
nyemission ir 1 grunden en formbunden rittshandling. Teckning
ska som regel ske pd en teckningslista, som ska innehilla
emissionsbeslutet och till vilken fogats bolagsordningen samt, i
féorekommande fall, vissa andra handlingar (13 kap. 13 § ABL). I
avstimningsbolag fir det emellertid i emissionsbeslutet bestim-
mas att teckning ska ske genom betalning. S3 sker 1 praktiken
alltid 1 aktiemarknadsbolag (bortsett frin sddan teckning utan
foretridesritt som behandlas 1 avsnitt 3.1.3).
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Nir teckningen har avslutats, ska styrelsen besluta om tilldel-
ning till aktietecknarna (13 kap. 18 § ABL). Tilldelade aktier ska
genast foras in 1 aktieboken. I avstimningsbolag ska anmilan
genast goras till den centrala virdepappersférvararen om att
styrelsen har fattat beslut om tilldelning.

Styrelsen ska inom sex minader frin beslutet om nyemission
av aktier anmila beslutet for registrering i aktiebolagsregistret,
sdvida inte beslutet har upphort att gilla p& grund av oullricklig
teckning (13 kap. 27§ ABL). I och med registreringen okas
aktiekapitalet (13 kap. 29 § ABL).

4.1.2 Nyemission med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt

Aktiedgarnas foretridesritt till nya aktier vid kontantemissioner
var enligt ildre ritt ovillkorlig. P3 forslag av Aktiebolagsutred-
ningen inférdes emellertid &r 1973 en mojlighet att genomfora
kontantemissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretrides-
ritt. Avsikten med reformen var bl.a. att skapa méjligheter for
bolag att vinda sig till AP-fonden fér riskkapitalanskaffning'.

Foretridesritten for aktieigarna kan dsidosittas pd sd sitt att
emissionen riktas till vissa angivna rittssubjekt utanfér aktie-
dgarkretsen eller till viss eller vissa aktieigare. Emissionen kan
ocksd utformas s att nigon foretridesritt inte alls limnas, utan
aktiedgare och utomstdende fir delta 1 emissionen pd lika villkor.

Av forslaget till emissionsbeslut ska framga vilka skilen ir till
avvikelsen samt grunderna for teckningskursen (13 kap. 4§
fjarde stycket ABL).

Beslut om emission med avvikelse frin aktieigarnas fore-
tridesritt kan endast fattas i det enskilda fallet. Det ir inte
tillitet att 1 exempelvis bolagsordningen ta in en féreskrift som
generellt &sidositter foretridesritten. Beslutet ska fattas av
bolagsstimman, men kan, 1 likhet med vad som ir fallet i friga

! Prop. 1973:93 s.71. Se 4ven Kapitalmarknadsutredningen delbetinkande Niringslivets
férsérjning med riskkapital frin allminna pensionsfonden (SOU 1972:63) s. 73 f.
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om emissioner med foretridesritt for aktiedgarna, ocksd fattas av
styrelsen under forutsittning av bolagsstimmans godkinnande 1
efterhand eller med stéd av ett av stimman limnat bemyn-
digande. Stimmans beslut dr giltigt om det har bitritts av
aktieigare med minst tvd tredjedelar av sivil de avgivna résterna
som de aktier som ir féretridda vid stimman (13 kap. 2 och
35 §§ ABL).

Aktiemarknadsbolag méste vid beslut om och genomférande
av emissioner iven beakta vad som inom ramen for sjilvreg-
leringen pd aktiemarknaden bedéms vara god aktiemarknadssed.
Det innebir att hinsyn méste tas till dels eventuella rekommen-
dationer frin sjilvreglerande organ pd aktiemarknaden, dels
Aktiemarknadsnimndens uttalanden 1 imnet.

I ljuset av den s.k. Leo-affiren utfirdade Niringslivets Bors-
kommitté (NBK), vars uppdrag var att verka for god sed pd
aktiemarknaden, ir 1986 en rekommendation rérande emissioner
med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt. Rekommendatio-
nen innebar bl.a. att beslut om sidana emissioner, om inte
sirskilda skil talade diremot, skulle fattas av bolagsstimman,
inte av styrelsen. Trots att huvudregeln 1 rekommendationen &ret
dirpd genom lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m. lagfistes for det slag av emissioner
som gav upphov till Leo-affiren och féranledde rekommenda-
tionen, kom rekommendationen att kvarsti 1 nistan femton 3r.
Den upphivdes emellertid r 2000 och har inte ersatts av nigon
ny rekommendation.

Aktiemarknadsnimnden, som ska verka fér god sed pd aktie-
marknaden, har gjort dels ett mer principiellt uttalande (AMN
2002:02) om riktade emissioner, dels nigra uttalanden i enskilda
fall.

I principuttalandet konstaterar nimnden att en emission med
foretridesritt for aktiedgarna alltid bor vara férstahandsalterna-
tivet vid kontantemissioner i aktiemarknadsbolag men utesluter
inte att det kan finnas skil att géra en riktad emission.

I principuttalandet adresserar nimnden ocksd, mot bakgrund
av ett uttalande av Lagutskottet 1 borjan av 1970-talet di reglerna
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om emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt
infoérdes, frgan om en emission kan riktas till en eller flera
aktiedgare 1 det emitterande bolaget. Nimnden anser att om det
ir tillitet enligt aktiebolagslagen, dr det ocksd fr&n synpunkten
av god sed godtagbart att en nyemission riktas till vissa aktie-
dgare i bolaget.

Har en aktieigare som sjilv kommer att ha ritt att teckna
aktier i en riktad emission ritt att delta i bolagsstimmans
beslutsfattande? Aktiebolagslagens svar ir jakande. Lagens
bestimmelser om jiv pd bolagsstimma ir begrinsade till att gilla
ansvarssituationer. I syfte att minska risken fér att bolags-
stimman 1 samband med en emission riktad till viss eller vissa
aktiedgare agerar pd ett sitt som strider mot, eller av allminheten
skulle kunna uppfattas strida mot, kravet pd likabehandling av
aktieigarna bor emellertid dessa dgare, enligt principuttalandet,
inte delta i stimmans beslutsfattande.

Principuttalandet anligger inte ndgra sirskilda synpunkter pd
storleken av riktade emissioner och ndgra sirskilda restriktioner i
det hinseendet f6ljer f6r dvrigt inte heller av aktiebolagslagen.

Aktiemarknadsnimnden har inte berért den frdga som be-
handlades 1 den ovan nimnda NBK-rekommendationen, dvs.
bemyndiganden till styrelsen att besluta om riktade emissioner.

Vad giller prissittningen konstaterar nimnden 1 princip-
uttalandet att det i den aktiebolagsrittsliga litteraturen har
antagits att en nyemission utan féretridesritt for aktieigarna
med framgdng kan klandras med stéd av generalklausulen, om
inte emissionskursen overensstimmer med aktiernas virde fore
emissionen eller dtminstone ligger mycket nira detta virde,
exempelvis en marknadsmissig emissionsrabatt. Nimnden vill
dock, heter det 1 uttalandet, for sin del inte utesluta att det vid en
provning enligt generalklausulen av riktade emissioner skulle
kunna anses foreligga ett ndgot stérre utrymme for att emittera
till en kurs under gillande bérskurs, om emissionen sker for att
16sa en finansiell kris 1 bolaget in vid en emission under normala
forhallanden. En 4tgird av ett aktiemarknadsbolag som ligger i
riskzonen for att vara otilldten enligt generalklausulen kan enligt
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nimnden normalt inte anses forenlig med god sed pi aktie-
marknaden. I den min bérskursen ger uttryck for ett etablerat
marknadsvirde pd aktierna, bor dirfor avvikelser till de befintliga
aktieigarnas nackdel inte ske annat dn pd synnerligen starka och
helt speciella skil. I ett senare uttalande goér nimnden en
dtskillnad mellan boérskurs och marknadsvirde och godtar att
marknadsvirdet pd aktierna i en riktad emission inte ndd-
vindigtvis dr detsamma som borskursen pd aktierna ifriga utan
kan vara ligre (AMN 2009:29).

Forutom aktiebolagslagen och vad som inom sjilvreglering-
ens ram uttalats om god sed pd aktiemarknaden kan aktiemark-
nadsbolag som 6verviger en riktad emission ocksd ha anledning
att beakta de s.k. dgarpolicies som tagits fram av flera av de stora
institutionella dgarna liksom av Aktiespararna. Flera av dessa
policies ger uttryck for en restriktiv syn pd kontantemissioner i
aktiemarknadsbolag med avvikelse frin aktieigarnas foretrides-
ritt. Ett exempel dr Alecta, som i sin dgarpolicy skriver féljande.
”Nyemissioner bor 1 férsta hand genomféras med foretride for
bolagets befintliga aktiedgare. I fall dir styrelsen finner det
befogat att avvika frin befintliga aktieigares foretridesritt [...],
krivs utforlig motivering av styrelsen. Bemyndigande ull styrel-
sen att besluta om riktade emissioner kriver utférlig motivering
och beskrivning av i vilka situationer och under vilka villkor en
sidan fullmakt ska anvindas.”

En annan stor institutionell 4dgare, Robur, skriver 1 sin igar-
policy att bemyndigandebeslut méste vara utférligt motiverade,
endast 1 undantagsfall omfatta riktade kontantemissioner och
inte limpligen &verstiga tio procent av bolagets kapital. Nordea
Fonder drar grinsen vid fem procent.

Aven Aktiespararna ger 1 sin s.k. dgarstyrningspolicy uttryck
for en restriktiv syn pa emissioner med avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt 1 allminhet och till bemyndiganden for
styrelsen att besluta sddana emissioner i synnerhet.
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4.1.3  Aktieteckning utan foretradesratt

Att en nyemission sker med foretridesritt for aktieigarna
innebir inte att endast aktiedgare (eller de till vilka aktieigare
dverldtit sina teckningsritter) kan komma att teckna och tilldelas
aktier 1 emissionen. Vid sidan av aktieteckningar med féretrides-
ritt kan det 1 emissionen ocksd forekomma aktieteckningar utan
foretridesritt.

Aktieteckningar utan foretridesritt avser den restpost aktier
som kan komma att dterstd, om en eller flera aktieigare inte
utnyttjar sin foretridesritt och inte heller 6verldter tecknings-
ritten till nigon annan som utnyttjar den. Om inte annat
framgdr av bolagsstimmans beslut eller féreskrift 1 bolagsord-
ningen ir det tilldtet att l8ta andra dn aktiedgare teckna aktier i
restposten och att l3ta aktieigare teckna fler aktier in i for-
hallande till det antal de forut dger.

Sedan teckning avslutats ska styrelsen fordela aktierna forst
till dem som tecknat med féretridesritt och direfter till dem
som tecknat utan foretridesritt. Om de aktieteckningar som
gors utan foretridesritt sammantaget hogst uppgir till antalet
aktier 1 restposten, kan varje teckningsberittigad aktietecknare
tilldelas det antal aktier denne tecknat sig f6r. Har det emellertid
skett en Overteckning, ska restposten férdelas enligt den i
emissionsbeslutet i enlighet med 13 kap. 4 § angivna fordelnings-
grunden tillimpas. Styrelsen mdste dirvid beakta likhets-
principen, generalklausulen och reglerna om jiv vid styrelse-
beslut (Andersson, S. m.fl. Aktiebolagslagen. En kommentar,
13:18.1).

Det ska avslutningsvis pdpekas att det faktum att det i en
nyemission med foretridesritt for aktieigarna férekommer att
aktier tecknas utan foretridesritt, av utomstiende eller aktie-
igare, inte innebir att emissionen i den delen sker med avvikelse
frén aktiedgarnas foretridesritt.
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5 Rattslaget | vissa andra lander
savitt avser aktiedgarnas
fOretradesratt

5.1 Inledning

I alla linders aktiebolagslagar finns bestimmelser om nyemissio-
ner av aktier. Det finns inte anledning att i detta sammanhang
generellt g in pd vad dessa regler innebir. I enlighet med utred-
ningsuppdraget ska hir emellertid redovisas hur reglerna om
aktiedgarnas foretridesritt ser ut i ndgra linder som vi brukar
jimfoéra oss med 1 aktiebolagsrittsliga sammanhang. Redovis-
ningen avser forhdllandena 1 Europa representerat av dels de
nordiska linderna Danmark, Finland och Norge, dels Tyskland,
Frankrike och Storbritannien. Dessutom redovisas forhillandena
1 Forenta staterna.

Vid en genomging av rittsliget i Europa miste EU:s arbete
for att harmonisera bolagsritten inom gemenskapen hillas 1
minnet. I EG:s andra bolagsdirektiv’, Kapitaldirektivet, finns
bestimmelser om nyemissioner. Direktivet ska tillimpas pd
publika aktiebolag.

2 Ridets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsdtgirder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och indra dettas kapital, i syfte att gora skyddsitgirderna
likvirdiga (EGT L 026, 31.1.1977, s. 1, Celex 31977L0091).
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Enligt artikel 29 ska nyemissioner beslutas av bolagsstimman
eller av styrelsen med stéd av ett av stimman limnat bemyn-
digande. Vid kontantemissioner ska aktieigarna ha foretridesritt
till nya aktier 1 férhéllande till det antal aktier de innehar. Vid
apportemissioner kriver direktivet inte nigon foretridesritt for
aktiedgarna. Direktivet tilliter att foretridesritten 1 det enskilda
fallet &sidositts genom beslut av stimman med kvalificerad
majoritet. Direktivet medger ocksd att stimman med samma
majoritet bemyndigar styrelsen att, fér en tid om maximalt fem
ar, besluta om emissioner med avvikelse frin féretridesritten.

Kapitaldirektivet dr ett direktiv av s.k. minimikaraktir.
Direktivet hindrar inte att medlemsstaterna uppstiller stringare
regler till aktiedgarnas skydd, nigot som ocks3 klargjorts av EU-
domstolen.

Kapitaldirektivet, som 1 dag ir implementerat 1 alla medlems-
stater, har bidragit till en likformighet 1 de europeiska lindernas
reglering. De skillnader som finns mellan linderna giller i forsta
hand méjligheterna att avvika frin foretridesritten.

5.2 De nordiska ldnderna

I de nordiska linderna giller sedan linge, och numera i enlighet
med Kapitaldirektivet, att aktieigarna har foretridesritt vid ny-
emission mot kontant betalning i publika aktiebolag. Samtliga
linder medger emellertid ocksd att en emission sker med avvikel-
se frin foretridesritten. Nigon motsvarighet till den svenska
sjilvregleringen pd aktiemarknaden finns inte 1 dessa linder.

I Danmark giller att beslut om nyemission i aktieselskaber
kan fattas av bolagsstimman eller av styrelsen med stod av ett
bemyndigande frin stimman. Ett bemyndigande kan gilla upp
till fem &r. Aktiedgarna har féretridesritt till de nya aktierna men
foretridesritten kan 8sidosittas genom beslut av bolagsstimman
med kvalificerad (2/3) majoritet. Stimman kan ocksi 1 ett
emissionsbemyndigande ge styrelsen ritt att avvika frn fore-
tridesritten. Se 156 och 162 §§ aktie- og anpartsselskabsloven.
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Regleringen av nyemissioner 1 Norge 6verensstimmer i stort
med regleringen 1 Danmark. Beslut om nyemission 1 ett
allmennaksjeselskap kan fattas av bolagsstimman eller av styrel-
sen med stdd av ett bemyndigande frin stimman. Ett bemyn-
digande kan gilla upp till tvd &r. Aktieigarna har foretridesritt
till de nya aktierna men féretridesritten kan 3sidosittas genom
beslut av bolagsstimman med kvalificerad (2/3) majoritet.
Stimman kan ocksd 1 ett emissionsbemyndigande ge styrelsen
ritt att avvika frin foretridesritten. Se 10-4-58§ allmennaksje-
loven.

Aven i Finland kan beslut om nyemission i publika aktiebolag
fattas av bolagsstimman eller av styrelsen med stéd av ett,
maximalt femdrigt, bemyndigande frin stimman. Aktieigarna
har foretridesritt till de nya aktierna men féretridesritten kan
3sidosittas genom beslut av bolagsstimman med kvalificerad
(2/3) majoritet. Stimman kan ocksd 1 ett emissionsbemyndi-
gande ge styrelsen ritt att avvika frin foretridesritten. En riktad
emission forutsitter enligt lagen att det frdn bolagets synpunkt
finns vigande ekonomiska skil f6r detta. I lagen uttalas vidare att
det vid bedomningen av om det finns godtagbara férutsittningar
for en riktad emission ska fistas sirskilt avseende vid fér-
hillandet mellan teckningspriset per aktie och vad som kallas det
gingse priset. Se 9 kap. 1-4 §§ aktiebolagslagen.

5.3 Tyskland

Den tyska lagstiftaren har traditionellt haft en string syn pd
nyemissioner och frigan om aktiedgarnas féretridesritt. Beslut
om nyemission i ett Aktiengesellschaft kan fattas av bolagsstim-
man eller av Vorstand med stéd av ett av stimman limnat
bemyndigande (§ 182 resp. 202 AktG). Aktieigarna har en lag-
stadgad foretridesritt till nya aktier vid alla slags nyemissioner,
dven apportemissioner (§ 186 AktG).

Beslut om avvikelse fr@n foretridesritten kriver kvalificerad
majoritet (3/4) pd bolagsstimman. Dirutdver har 1 rittspraxis
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utvecklats omfattande krav pd att en sddan avvikelse dels ska
ligga 1 bolagets intresse, dels ska vara erforderlig f6r att uppnd
det onskade resultatet samt att férdelarna for bolaget med att
avvika frin foretridesritten ska viga tyngre in de nackdelar som
avvikelsen innebir for aktieigarna. Kulmen pd denna utveckling i
praxis niddes 1 det uppmirksammade Holzmann-maélet ar 1982,
dir Bundesgerichtshof konstaterade att for det fall bolags-
stimman bemyndigar styrelsen att besluta om en nyemission
med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt, si méste dessa
krav vara uppfyllda redan vid tidpunkten f6r stimmans beslut. Se
BGHZ 83, 319.

Holzmann-domen kritiserades fran flera hill. Den skulle,
enligt kritikerna, 1 praktiken oméjliggéra bemyndiganden for
riktade emissioner och dirmed kraftigt forsvdra det tyska
niringslivets mojligheter att anskaffa riskkapital. Senare ritts-
praxis har gtt i en liberaliserande riktning.

Kritiken mot Holzmann-domen kan ocksd ses som en del 1
ett ifrgasittande av de tyska reglerna om aktieigarnas fore-
tridesritt, ofta med hinvisning till kapitalmarknadens interna-
tionalisering och det faktum att det 1 Férenta staterna inte finns
nigon tvingande reglering om foretridesritt. I ljuset av den
diskussionen och, som ett uttryck fér ambitionen att skapa
flexiblare regler fér de tyska foretagen och dirmed stirka det
tyska niringslivets konkurrenskraft, upptogs ir 1994 en bestim-
melse 1 aktiebolagslagen om s.k. férenklad avvikelse frén fore-
tridesritten 1 boérsbolag. Bestimmelsen innebir 1 korthet att, om
ett borsbolag beslutar om en riktad kontantemission mot-
svarande maximalt 10 procent av aktiekapitalet och aktierna
emitteras till en kurs som "inte visentligt" understiger marknads-

kursen, ska beslutet presumeras vara rittsligt korrekt (§ 186 Abs.
3 AktG).
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54 Frankrike

I Frankrike har reglerna om nyemissioner 1 ett Société Anonyme
traditionellt priglats av en ldngtgiende formalism som syftar till
att hindra att emissionsinstitutet missbrukas till fordel for
bolagets storre aktieigare och nackdel fér minoritetsigare.
Aktiedgarna har foretridesritt till nya aktier vid kontantemissio-
ner och féretridesritten kan bara 8sidosittas av bolagsstimman
med kvalificerad (2/3) majoritet. Bolagsstimman kunde intill
relativt nyligen inte bemyndiga styrelsen att besluta om en
emission med avvikelse frin féretridesritten.

P4 samma sitt som 1 Tyskland kom denna rigida instillning
frin lagstiftarens sida med tiden att utsittas for kritik. Den
forsimrade, menade ocksd de franska kritikerna, niringslivets
finansieringsmojligheter. Kritiken resulterade i successiva litt-
nader 1 regelverket genom lagindringar, senast dr 2004. Lagstif-
taren har genom dessa reformer forsokt behdlla regler till skydd
mot majoritetsmissbruk men samtidigt skapa ett strre utrymme
for borsbolag att gora emissioner med avvikelse frin aktieigarnas
foretridesritt.

Beslut om nyemission med avvikelse frin foretridesritten kan
numera sdledes fattas inte bara av bolagsstimman utan ocksd av
styrelsen med stéd av ett bemyndigande frén stimman. Bemyn-
digandet méste utnyttjas inom 18 ménader.

En emission med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt
ska ske antingen s att den riktas till namngivna rittssubjekt eller
till en eller flera av stimman bestimda kategorier av investerare
(exempelvis “kvalificerade institutionella investerare”). En
emission med avvikelse frén foretridesritten kan ocksd utformas
s& att vem som helst, allminheten, ir teckningsberittigad.

Riktas emissionen till namngivna investerare eller av stimman
bestimda kategorier av investerare kan bland dessa ingd aktie-
dgare 1 bolaget. For att férebygga krinkningar av likabehand-
lingsprincipen, fir emellertid 1 sddana fall dessa aktieigare inte
delta 1 stimmans beslut.
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Det ankommer pd bolagsstimman att faststilla emissions-
kursen eller att ange pd vilket sitt emissionskursen ska bestim-
mas, exempelvis genom s.k. book building (Art. L. 225-138
Code de commerce).

5.5 Storbritannien

Frigan om aktieigarnas foretridesritt till nya aktier har varit
mycket omstridd i Storbritannien. Den brittiska aktiebolagslagen
saknade linge bestimmelser 1 dmnet och nidgon fast rittspraxis
fanns inte. Emellertid intog stora brittiska institutionella investe-
rare tidigt stdndpunkten att nyemissioner 1 borsbolag skulle
genomféras som foretridesemissioner och krivde att bestim-
melser av denna innebord skulle tas in 1 borsens regelverk eller i
lag. Frigan om foretridesritten vid nyemissioner var i denna
mening en av de allra férsta corporate governance-frdgorna 1 det
brittiska niringslivet.

Institutionernas krav hoérsammades under 1970-talet av
Londonbérsen som 1 The Listing Rules upptog en bestimmelse
om att borsbolag 1 bolagsordningen skulle ha en foreskrift om
foretridesritt for aktiedgarna vid kontantemissioner och att
foretridesritten inte fick 3sidosittas annat in genom bolags-
stimmobeslut. Kravet pd lagstiftning uppfylldes sedermera
genom lagindringar &r 1980, men d& 1 f6rsta hand fér att tillgo-
dose Kapitaldirektivets krav.

I dag styrs aktiedgarnas foretridesritt i brittiska bérsbolag
primirt av tre regelverk. Det forsta ir aktiebolagslagen som i
enlighet med direktivet foreskriver att aktieigarna ska ha fore-
tridesritt att teckna nya aktier vid kontantemissioner, men
ocksd tilldter att foretridesritten 3sidositts genom ett bolags-
stimmobeslut med kvalificerad (3/4) majoritet. Om styrelsen
bemyndigas att besluta om emissioner av nya aktier, vilket ir
mycket vanligt i brittiska bolag, kan styrelsen ocksd bemyndigas
att besluta om en avvikelse frin foretridesritten och bemyn-
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digandet kan ha en giltighetstid om upp till fem &r (Sec. 561, 570
och 571 Companies Act 2006).

Den omfattande 6versyn av den brittiska aktiebolagslagen
som relativt nyligen genomférts medférde inte ndgra dndringar 1
reglerna om aktieigarnas foretridesritt.

Det andra regelverket utgoérs av Londonbérsens listnings-
regler, vilka numera uppstills av the UK Listing Authority.
Listningsreglerna innebir — precis som lagen — att aktiedgarna
som huvudregel ska ha féretridesritt till nya aktier vid en
kontantemission men att bolagsstimman, eller styrelsen med
stdd av ett stimmobemyndigande, kan 3sidositta densamma
(UK Listing Rules 9.3.11).

Det tredje regelverket ir ett utslag av brittisk sjilvreglering.
Foretridare for stora brittiska institutionella investerare,
diribland National Association of Pension Funds och Asso-
ciation of British Insurers, bildade ir 1987, tillsammans med
andra aktorer i City och under Londonbérsens 6verinseende,
*The Pre-emption Right Group” med uppdrag att utarbeta
riktlinjer om féretridesritt vid kontantemissioner i brittiska
borsbolag. Riktlinjerna, som gavs ut i en reviderad version &r
2008, syftar till att underlitta for bolagen att gora riktade
emissioner. Detta ska dstadkommas genom en dialog mellan
bolagen och de storre institutionella investerarna och genom att
bolag och investerare rittar sig efter det materiella innehdllet 1
riktlinjerna. Det senare innebdr bla. att riktade emissioner
normalt ska ses som rutinmissiga och accepteras av de institu-
tionella investerarna, om emissionerna sammantaget inte mot-
svarar mer dn 5 procent av bolagets aktiekapital pd &rsbasis och
7,5 procent pd rullande tre-3rsbasis, samt under fé’)rutsittning att

“emissionsrabatten” ir hogst 5 procent. R1kt11n]erna utgdr inte
ndgot hinder {6r stérre emissioner men di ska investerarna i
varje enskilt fall utvirdera emissionsférslaget. Riktlinjerna inne-
bir vidare att bolagsstimman ska kunna bemyndiga styrelsen att
besluta om riktade emissioner men att sidana bemyndiganden
inte ska ha en lingre giltighetstid in till nistkommande ordinarie
bolagsstimma. Vidare ska bolagen i drsredovisningen redogéra
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for genomférda riktade emissioner med uppgift bla. om till
vilken rabatt aktierna emitterades och vad emissionslikviden
anvints till. Se vidare Disapplying pre-emption rights — A
statement of principles, The Pre-emption Group, July 2008.

5.6 Forenta staterna

I Forenta staterna slogs aktieigarnas foretridesritt till nya aktier
fast 1 ritespraxis redan 1 bérjan av 1800-talet (Gray v. Portland
Bank, 3 Mass. 364 [1807]). I ett vilkint rittsfall frén &r 1922
karakteriserade den amerikanska hégsta domstolen aktiedgarnas
foretridesritt till nya aktier som ”an equity that inheres in stock
ownership under such circumstances as a quality inseparable
from the capital interest represented by the old stock, recog-
nized so universally as to become axiomatic in American corpo-
ration law” (Miles v. Safe Deposit and Trust Company, 259 U.S.
247, 252, 42 S.CT. [1922]. S& sméningom togs regler om
foretridesritt ocksd in 1 flertalet delstaters aktiebolagslagar.

Efter klagomal frin niringslivet 6ver bla. svirigheten att
uppritthilla en generell regel om foretridesritt 1 bolag med flera
aktieslag borjade systemet med foretridesritt att luckras upp
under 1930-talet. D3 inforde flera delstater 1 sina respektive
aktiebolagslagar en mojlighet f6r bolagen att ”opt out”, dvs. att i
bolagsordningen ta in en bestimmelse av innebord att aktiedgar-
na inte har foretridesritt till nyemitterade aktier. Den kon-
kurrens som finns mellan de amerikanska delstaterna pd aktie-
bolagslagstiftningens omride resulterade s8 sméningom 1 att
vissa delstater 6vergick till en ”opt in”-modell av innebérd att
det inte foreligger ndgon foretridesritt med mindre det 1 bolags-
ordningen finns en bestimmelse av sddan innebérd. I Delaware,
dir de flesta amerikanska borsbolag ér inregistrerade, infordes en
sidan reglering redan &r 1967. Bland andra delstater som valt en
”opt in”-modell mirks New York och Kalifornien.

Beslut om nyemission av aktier, med eller utan foretridesritt,
kan fattas av styrelsen utan nigot sirskilt bemyndigande av
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bolagsstimman. Fér bolag med aktier noterade pd New York
Stock Exchange eller NASDAQ OMX giller dock att riktade
emissioner som kan resultera 1 en minst 20-procentig utspidning
av rosterna i bolaget miste beslutas av bolagsstimman.

I praktiken dr emissioner med foretridesritt (“rights issues”)
mycket ovanliga i amerikanska bérsbolag.
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S} Utredarens 6vervaganden

6.1 Nyemissioner med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt

Aktiedgares foretridesritt till nya aktier vid kontantemissioner
ir en grundliggande aktiebolagsrittslig regel 1 Sverige och andra
europeiska linder. Den kommer, sdvitt avser publika aktiebolag,
ocks3 till uttryck 1 EU:s andra bolagsdirektiv (Kap1tald1rekt1vet)
Genom féretridesritt till nya aktier ges varje aktieigare en
mojlighet att skydda sin kaprcal och réstandel vid 6kning av
aktiekapitalet genom nyemission av aktier. Motsvarande galler 1
friga om aktieigarnas foretridesritt att teckna av bolaget utgivna
teckningsoptioner och konvertibler.

Foretridesritten dr emellertid inte ovillkorlig. I Sverige
liksom 1 andra linder som vi i aktiebolagsrittsliga sammanhang
brukar jimféra oss med kan bolaget 1 ett enskilt fall besluta att
emittera aktier med avvikelse frn aktieigarnas foretridesritt. Av
Kapitaldirektivet féljer att ett sidant beslut maste fattas av
bolagsstimman och att beslutet dr giltigt endast om det bitrids
med kvalificerad réstmajoritet. Det dr vidare méjligt for bolags-
stimman att, med samma majoritet, bemyndiga styrelsen att be-
sluta om en emission med avvikelse frin foretridesritten liksom
for styrelsen att besluta om en sidan emission under férut-
sittning av bolagsstimmans godkinnande i efterhand.

Frén niringslivets sida hivdas ibland att de svenska reglerna
om nyemissioner och sirskilt emissioner med avvikelse frin
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aktiedgarnas foretridesritt ir mer restriktiva dn i andra linder
och att svenskt niringsliv, sirskilt aktiemarknadsbolag, pd grund
av detta skulle ha en konkurrensnackdel 1 friga om anskaffning
av riskkapital. Denna uppfattning reflekteras ocksa 1 den skrivel-
se till Justitiedepartementet som féranlett utredarens uppdrag.

En genomgang av den svenska aktiebolagsrittsliga regleringen
rorande nyemissioner 1 publika aktiebolag, sirskilt aktiemark-
nadsbolag, och motsvarande reglering i andra europeiska linder
ger inte stdd for att den svenska regleringen generellt skulle vara
mer restriktiv in 1 dessa linder. En annan sak ir att det 1 friga om
ndgon eller ndgra detaljer kan finnas skil att se 6ver den svenska
regleringen, nigot utredaren dterkommer till nedan.

De i Sverige framforda synpunkterna ir inte unika. Aven i
andra europeiska linder har niringslivet kritiserat den nationella
regleringen rorande emissioner utan foretridesritt for aktie-
dgarna for att vara for restriktiv och forsvdra framfér allt snabb-
vixande foretags riskkapitalanskaffning. Kritiken ska ses 1 ljuset
av att en foretridesemission normalt tar visentligt lingre tid att
genomfora (en eller ett par minader) och normalt ir mer
kostnadskrivande, bl.a. pd grund av prospektkrav, in en riktad
emission. En foretridesemission tar typiskt sett ett par mnader
att genomfoéra medan en riktad emission kanske kan placeras pd
kapitalmarknaden inom loppet av nigra timmar.

I Tyskland och Frankrike, som bida tidigare hade en mycket
restriktiv syn pd riktade emissioner, har diskussionen resulterat i
reformer som underlittat f6r borsbolag att géra sddana emissio-
ner. For svenskt vidkommande ir enligt utredarens mening
emellertid den diskussion som forts 1 Storbritannien av sirskilt
intresse, eftersom den p&minner mycket om den svenska
diskussionen och féranlett en omfattande offentlig utredning i
imnet. En av utredarens, Paul Myners, slutsatser var att den
brittiska aktiebolagslagens regler om emissioner med avvikelse
fran aktieigarnas foretridesritt inte ir mer restriktiva in 1 andra
stora europeiska linder, snarare tvirtom, och att kritikernas
referenspunkt snarast verkar vara den amerikanska regleringen.
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I Forenta staterna ir for det forsta lagstiftarens syn pd roll-
fordelningen mellan aktieigare och styrelse en helt annan in 1
Europa. Dir ir beslut om emission av aktier 6éver huvud taget
inte en friga for bolagsstimman utan nigot som styrelsen kan
besluta om. For det andra 6éverlimnas till bolagen att i bolags-
ordningen reglera huruvida aktieigarna ska ha féretridesritt vid
nyemission av aktier. Det kan givetvis diskuteras om en sidan
ordning skulle vara bittre f6r niringslivet och aktieigarna dven 1
Sverige och andra europeiska linder men diskussionen blir
sdtillvida hypotetisk som linderna 1 EU, i friga om publika
aktiebolag, ir bundna av Kapitaldirektivet. Den amerikanska
ordningen ir inte forenlig med direktivet.

Det ska 1 detta sammanhang ocksd erinras om att styrelsen 1
ett amerikanskt bolag typiskt sett dr underkastad ett visentligt
mer reellt hot om att aktieigarna stiller dem till svars for hur de
forvaltar bolaget dn vad som ir fallet 1 de flesta europeiska
linder, nigot som ofta anses sitta mer pdtagliga grinser for
styrelsens agerande dn 1 Europa.

Det faktum att den europeiska synen pd aktieigarnas fore-
tridesritt 1 grunden dr annorlunda in den amerikanska hindrar
emellertid givetvis inte att niringslivets synpunkter méste tas pd
allvar. Det finns, som redan sagts, anledning att préva de olika
momenten i den nuvarande regleringen fér att se om de mot-
svarar niringslivets krav pd effektiva kapitalforsérjningsmojlig-
heter.

6.1.1  Skél for att avvika fran foéretriadesratten

Bedomning: Néigon indring 1 aktiebolagslagen 1 syfte att
ange pd vilka skil ett aktiebolag kan besluta om en emission
med avvikelse frin aktiedgarnas foretridesritt bor inte goras.

En skillnad mellan den svenska aktiebolagsrittsliga regleringen
rorande emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretrides-
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ritt och motsvarande regler i vissa andra europeiska linder,
exempelvis Finland, ir att det 1 den svenska aktiebolagslagen inte
finns ndgot uttryckligt krav pd att en avvikelse frin foretrides-
ritten, for att vara forenlig med lagen, miste ligga i bolagets
intresse. Nir ritten att géra emissioner med avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt i borjan av 1970-talet inférdes 1 aktie-
bolagslagen &vervigdes att, som forutsittning for ett giltigt
bolagsstimmobeslut om avvikelse frin aktieigarnas foretrides-
ritt, uppstilla ett krav pd att detta var erforderligt for kapitalok-
ningens genomférande eller eljest till nytta for bolaget. Eftersom
en sddan foreskrift skulle bli timligen obestimd och dirfor litt
kunna medféra tvister togs den inte upp i lagforslaget (SOU
1971:15 5. 175).

Enligt utredarens mening finns inte skl att 1 dag gora ngon
annan bedémning i detta hinseende. Av styrelsens allminna
skyldighet att handla 1 bolagets och dirmed aktieigarkollektivets
intresse foljer att styrelsen, nir den 6verviger en nyemission, har
att prova om en sidan bist sker som en emission 1 enlighet med
lagens huvudregel, dvs. med féretridesritt f6r aktieigarna, eller
som en emission med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt.
Om styrelsen vid en sidan prévning finner att exempelvis utsik-
terna till att emissionen fulltecknas, kostnaderna fér férfarandet
inklusive eventuella emissionsgarantier och tidsaspekten
inklusive exponeringen mot kurssvingningar pa aktiemarknaden
sammantaget och med tillricklig styrka talar for att det ligger i
bolagets intresse att gora en emission med avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt, s& ligger lagen inte nigra andra hinder i
vigen for detta in vad som féljer av generalklausulen.

6.1.2  Teckningsberattigade

Forslag: I aktiebolagslagen bor goras ett fortydligande, s3 att
det inte rdder ndgon oklarhet om att det 1 grunden ir tilldtet
att rikta en emission till aktiedgare.
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En emission med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt kan i
friga om vem eller vilka som ska vara berittigade att teckna de
emitterade aktierna utformas pd ménga olika sitt. Nir ritten att
gora emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt
inférdes var motivet framfor allt att méjliggora for svenska stor-
foretag att rikta emissioner till en eller ett fital utomstiende in-
vesterare, exempelvis en pensionsfond. Fyrtio dr senare, med en
helt annan och mer utvecklad kapitalmarknad, ir bilden visent-
ligt mer komplex. Det férekommer f6rvisso att emissioner riktas
till en eller ett par, namngivna, externa investerare. Men det fore-
kommer ocksd att emissioner riktas till exempelvis en pd visst
sitt bestimd kategori investerare i vilken kan 4terfinnas en eller
par investerare som ocksd redan dger aktier i bolaget. Ett vanligt
forfarande ir att 1 ett slags auktion erbjuda kvalificerade institu-
tionella placerare pd den svenska eller internationella kapital-
marknaden att anmila sitt intresse for att till visst pris teckna
aktier i bolaget och att lita forfarandet pdgd till dess “boken ir
full”. Vidare férekommer det, inte minst 1 krissituationer, att en
emission riktas till en eller ett par storre aktieigare 1 bolaget
eventuellt 1 kombination med att vissa externa investerare
erbjuds att teckna aktier. Den senare varianten kan fér ovrigt
ocksd utformas s& att emissionen riktas till en eller ett par av
bolagets storre dgare och direfter {6ljs av en foretridesemission i
vilken nimnda storre dgare avstdr frin att delta. En helt annan
typ av emission med avvikelse fran aktieigarnas foretridesritt ir
emissioner dir var och en, aktieigare och andra, erbjuds att
teckna.

Infér riksdagens behandhng av de dndringar 1 1944 3rs aktie-
bolagslag som mojliggjorde emissioner med avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt uttalade lagutskottet att det torde vara
*synnerligen ovanligt” att en kontantemission utan att komma 1
konflikt med generalklausulen kan riktas endast till vissa av
aktiedgarna (LU 1973:19 s. 45). Ndgon nirmare motivering till
uttalandet finns inte och det miste enligt utredarens mening av
flera skil anses passerat av tiden. For det férsta hade general-
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klausulen en annan lydelse 1 den di gillande aktiebolagslagen.
Generalklausulen 1 nu gillande aktiebolagslag ger knappast stod
for att se annorlunda pd en emission riktad till en dgare in pd
samma emission riktad till nigon utomstiende. For det andra ir,
som ovan konstaterats, minga emissionssituationer numera
visentligt mer komplexa dn vad lagutskottet vid tiden for sitt
uttalande sannolikt kunde forestilla sig.

Enligt utredarens mening finns det skil att pd denna punkt
ndgot fortydliga lagtexten, sd att det inte rdder ndgon oklarhet
om att det 1 grunden ir tillitet att rikta en emission till aktie-
dgare. Utredaren noterar att detta ocksd ir den ordning som
giller i samtliga de 1 kap. 3 studerade linderna.

6.1.3 Beslutsform

Bedomning: Det skulle vara till gagn foér sdvil niringslivet
som aktieigarkollektivet om exempelvis Kollegiet f6r svensk
bolagsstyrning tog initiativ till en rekommendation om
emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt. I en
sidan rekommendation skulle kunna liggas fast under vilka
forutsittningar en av bolagsstimma respektive styrelse
beslutad emission av aktier, teckningsoptioner och kon-
vertibler med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt ska
anses st 1 verensstimmelse med god sed pd aktiemarknaden.

Beslut om nyemission med foretridesritt for aktieigarna kan
fattas av bolagsstimman med enkel majoritet medan beslut om
en emission med avvikelse frin foretridesritten kriver kvali-
ficerad majoritet.

I likhet med foéretridesemissioner kan en emission med
avvikelse frn aktieigarnas foretridesritt beslutas av styrelsen
under foérutsittning av bolagsstimmans godkinnande 1 efterhand
eller med stéd av ett bemyndigande frin bolagsstimman. Aven i
dessa fall kriver stimmans beslut kvalificerad majoritet.
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Kravet pd kvalificerad majoritet ir inte ifrigasatt och foljer
for ovrigt av Kapitaldirektivet.

Ett bemyndigande for styrelsen att besluta om en nyemission
far inte stricka sig lingre 4n till nistkommande ordinarie bolags-
stimma. P4 denna punkt ir den svenska regleringen mer restrik-
tiv dn 1 vissa andra linder, exempelvis Storbritannien, dir ett
bemyndigande kan ha upp till fem &rs giltighetstid. Det ir ocksd
vad Kapitaldirektivet tilldter. Utredaren har emellertid inte
erfarit att den nuvarande begrinsningen av giltighetstiden for
emissionsbemyndiganden skulle innebira ndgot problem. Tvirt-
om synes det vara en allmint omfattad mening att akt1eagarna
bér ges mojlighet att arligen omprova ett limnat emissions-
bemyndigande. Ndgot skil att pi denna punkt dndra lagen finns
inte.

En tll utredaren frin flera hdll framférd synpunkt ir att
minga, framfor allt stora, bérsbolag drar sig for att foresld
bolagsstimman att limna ett bemyndigande till styrelsen att
besluta om emissioner med avvikelse frin aktieigarnas fore-
tradesritt, eller att styrelsen i sddana bolag drar sig for att
utnyttja ett redan limnat sddant bemyndigande, trots att en
avvikelse frin foretridesritten skulle foérbittra bolagets kapital-
anskaffningsméjligheter.

Synpunkten vinner visst stdd 1 en kartliggning som utredaren
18tit gora av samtliga vid drsstimman &r 2011 limnade emissions-
bemyndiganden i bolag vilkas aktier dr upptagna till handel vid
NASDAQ OMX Stockholm. Bland bolag i segmentet Large
Cap limnade knappt 15 procent (7 av 47) bemyndiganden for
styrelsen att besluta om emission med avvikelse frin aktieidgarnas
foretridesritt och inte i ndgot av dessa bolag utnyttjades bemyn-
digandet fo6r en sddan emission. Bland bolag 1 segmentet Mid
Cap var andelen bolag 1 vilka sddana bemyndiganden limnades
drygt 30 procent och bland bolag i segmentet Small Cap drygt 50
procent.

Behovet av emissionsbemyndiganden med avvikelse frdn fore-
tridesritten ir sannolikt storre 1 mindre och snabbt vixande
bolag dn 1 stora och mer "mogna” bolag men statistiken kan
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ocksd tolkas som ett stéd f6r den framférda synpunkten att det,
framfor allt 1 de storsta bolagen, finns ett motstind mot att
foresld stimman beslut om sidana emissionsbemyndiganden
eller utnyttja ett redan limnat sidant bemyndigande.

Om s ir fallet, blir nista friga vad orsaken till detta mot-
stdnd dr. Att forklaringen inte kan sékas i1 aktiebolagslagen ir
uppenbart eftersom den uttryckligen tilliter emissionsbemyndi-
ganden och pd den punkten inte gor ndgon skillnad mellan bolag
av olika storlek. Enligt utredarens mening stir forklaringen
sannolikt att finna i en bland framfor allt stora institutionella
aktiedgare allmint restriktiv instillning till riktade emissioner i
allminhet och till bemyndiganden fér sddana emissioner i
synnerhet.

I merparten av de borsnoterade bolagen och sirskilt 1 de
storsta bolagen svarar institutionella investerare sdsom pensions-
fonder, aktiefonder och forsikringsbolag for en helt 6vervigande
del av aktieigandet. Det dr ocksd i mycket stor utstrickning
dessa institutionella investerare som bolagen miste vinda sig till
nir bolagen behéver skaffa ytterligare riskkapital genom en ny-
emission.

Som framgitt av redogorelsen for gillande ritt ger flera av de
stora svenska institutionella dgarna i sina s.k. dgarpolicies uttryck
for en restriktiv instillning till emissionsbemyndiganden, sirskilt
sdvitt avser riktade emissioner. Detsamma giller Aktiespararna.

Det ankommer givetvis inte pd utredaren att ha synpunkter
pd dgarnas instillning till emissionsbemyndiganden. Virt att no-
tera ir dock att situationen starkt pdminner om situationen 1
Storbritannien och att man dir sokt 16sningen pd problemet i en
sjilvreglering, se kap. 3. I Sverige fanns, som ocksd framgdtt av
redogorelsen for gillande ritt, tidigare en rekommendation frin
Niringslivets Bérskommitté som gav uttryck for god sed pd
aktiemarknaden 1 friga om emissionsbemyndiganden. Rekom-
mendationen togs, till synes utan nigra nirmare overviganden,
bort fér drygt tio &r sedan och har inte ersatts av nigon ny.
Enligt utredarens mening skulle det vara tll gagn for sivil
niringslivet som aktieigarkollektivet om exempelvis Kollegiet
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for svensk bolagsstyrning, som tagit ¢ver Niringslivets Bors-
kommittés arbetsuppgifter, tog initiativ till en ny rekommenda-
tion om emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretrides-
ritt. I en sdan rekommendation skulle, kanske med viss férebild
1 den brittiska sjilvregleringen, kunna liggas fast under vilka for-
utsittningar en av bolagsstimma respektive styrelse beslutad
emission av aktier, teckningsoptioner och konvertibler med
avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt ska anses std i 6verens-
stimmelse med god sed pd aktiemarknaden. Dirmed skulle
sannolikt ocksd férutsittningar skapas f6r en viss omprovning av
Aktiemarknadsnimndens praxis pi omridet.

6.1.4 Emissionskurs

Bedomning: I lagen bor inte géras ndgra dndringar 1 friga om
bestimmandet av emissionskursen vid emissioner med
avvikelse frin aktiedgarnas foretridesritt.

Varje nyemission som sker med avvikelse frin aktieigarnas
foretridesritt medfor en utspidning av aktiedgarnas réstandelar 1
bolaget och en risk for att aktieigarna fir vidkinnas en ekono-
misk utspidning. Huruvida en sddan utspidningseffekt upp-
kommer beror, enkelt uttryckt, pd férhdllandet mellan virdet pd
de emitterade aktierna och den kurs till vilka de emitteras samt
pd emissionens storlek. Om emissionskursen understiger de
emitterade aktiernas virde kommer emissionen att medféra en
forlust for de aktieigare som inte har ritt att delta i emissionen.’

3 Mer stringent uttryckt bestims utspidningseffekten av teckningskursen och forrint-
ningen pd det genom emissionen tillskjutna kapitalet. Om det tillskjutna kapitalet kan ge
en foérrintning som precis motsvarar marknadens avkastningskrav ir transaktionen
neutral frin de gamla aktieigarnas synpunkt. Ger det nya kapitalet en avkastning som
Sverstiger marknadens avkastningsansprdk kommer emissionen att leda till en forlust for
de gamla aktieigarna eftersom de sjilva avhint sig mojligheten att teckna. Hur stor
forlusten blir beror givetvis ocksi pd hur stor emissionen ir i foérhillande till det
ursprungliga antalet aktier.
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I Aktiebolagsutredningens betinkande wuttalades att en
emission med avvikelse fr@n aktieigarnas foretridesritt inte
borde kunna goras till sd l3g kurs ”att det uppenbart ir fridga om
partiell fondemission sitillvida att den innebir ett éverflyttande
av ett visentligt virde frdn de ildre aktierna till de nya” (SOU
1971:15 s. 175). I sitt remissvar pdpekade emellertid niringslivet
att det vid nyemissioner var fast praxis att faststilla emissions-
kursen sd att den innebar en viss favor for tecknaren 1 syfte att
sikerstilla emissionens genomfoérande. Niringslivet utgick, sade
man, frdn att utredningens uttalande inte lade hinder i vigen for
ett sidant forfaringssitt dven vid riktade emissioner. Foredra-
gande statsridet konstaterade med anledning av niringslivets
pipekande att han f6r egen del fann det vara ”sjilvklart att en
viss favor f6r tecknaren kan vara pikallad vid nyemission” (prop.
1975:103 s. 331).

I ljuset av forarbetsuttalandena anses emissionskursen 1
praktiken kunna faststillas s, att den innebir en viss favor for
tecknarna i syfte att sikerstilla emissionens genomférande.”
Nigon generellt tillimplig grins for vad som ir en acceptabel
sddan “emissionsrabatt” finns inte och torde inte heller kunna
formuleras, det miste avgoras med hinsyn till omstindigheterna
1 varje enskilt fall.

Utredaren vill i detta sammanhang erinra om att borskursen
vid en viss enstaka tidpunkt inte nédvindigtvis ger uttryck for
aktiens marknadsvirde och att begreppet “emissionsrabatt”
redan av det skilet bor anvindas med viss forsiktighet. Det ir
vidare givetvis si att marknadspriset pd en stor post nyemitte-
rade aktier kan skilja sig frdn iven ett korrekt bestimt mark-
nadsvirde 1 den daghga handeln med redan utgivna aktier. Om
exempelvis en emission riktas till kvalificerade placerare pd
kapitalmarknaden och prissitts 1 ett korrekt genomfort
auktionsforfarande finns normalt inte anledning att ifrigasitta
att det priset ir marknadspriset pd aktierna, alldeles oavsett om
det dr ligre eller hogre dn borskursen pd bolagets aktier.

*Se bl.a. Johansson, S., Svensk associationsritt i huvuddrag, 10 uppl. 2011, s. 99.

50



Ds 2012:37 Utredarens dvervdaganden

6.2 Vissa andringsforslag fran Bolagsverket

Bolagsverket har 1 en skrivelse tll Justitiedepartementet
(Ju2011/5134/L1), 1 férenklingssyfte, foreslagit vissa dndringar 1
aktiebolagslagen och aktiebolagsférordningen. Nigra av de
forslagen ska hir beroras.

6.2.1 Begreppet "férdelningsgrund”

Forslag: T aktiebolagslagens bestimmelser om kapitalokning
fortydligas att det av emissionsforslaget ska framgi hur
styrelsen vid overteckning ska férdela aktier, tecknings-
optioner och konvertibler, som inte tecknas med foretrides-
ritt.

I 13 kap. 4 § ABL anges vad ett forslag till beslut om nyemission
ska innehdlla. T punkten 6 stadgas att forslaget ska innehilla
uppgift om “den férdelningsgrund som styrelsen skall tillimpa
for aktier som inte tecknas med foretridesritt”. Bestimmelsen
aktualiseras, som framgtt i avsnitt 3.1.2, om de aktieteckningar
som gors utan foretridesritt, dvs. med avseende pd aktier som
3terstdr sedan tilldelning skett till dem som utnyttjat féretrides-
ritten, ir fler dn antalet aktier i1 restposten. D3 ska styrelsen
alltsd tillimpa den av stimman angivna foérdelningsgrunden.
Enligt Bolagsverket har det visat sig att en hel del av verkets
kunder inte forstdr innebdrden av bestimmelsen. Bolagsverket
foresldr att bestimmelsens lydelse, i fértydligande syfte, indras
sd att den anger att det av emissionsforslaget ska framgd “hur
styrelsen ska foérdela aktier som inte tecknas med foretridesritt
(fordelningsgrund)”.

Enligt utredarens mening skulle det mot en sidan lydelse
mojligen kunna invindas att den kan lisas pd det sittet att det av
forslaget ska framgi exakt hur foérdelningen ska ske. Det ir
emellertid inte innebérden av bestimmelsen och behills termen

51



Utredarens dvervdaganden Ds 2012:37

fordelningsgrund ir risken for en sidan tolkning trots allt
begrinsad. Bolagsverkets forslag bor dirfér genomféras.

6.2.2 Teckning genom betalning

Forslag: T aktiebolagslagens bestimmelser om kapitalokning
bér goras en dndring av innebord att alla aktiebolag kan
besluta att nya aktier, teckningsoptioner och konvertibler ska
kunna tecknas genom betalning.

Teckmng av nya aktier med anledning av ett beslut om ny-
emission ir i grunden en formbunden rittshandling. Teckning
ska ske pd en teckningslista, som ska inneh3lla emissionsbeslutet
och till vilken fogats bolagsordningen samt, i férekommande fall,
vissa andra handlingar (13 kap. 13 § ABL). I avstimningsbolag
far det emellertid 1 emissionsbeslutet bestimmas att teckning ska
ske genom betalning.

Bolagsverket anser att det kan &vervigas att tilldta teckning
genom betalning for alla bolag. Det skulle innebira en férenkling
for sdvil bolagen som Bolagsverket och enligt verket inte inne-
bira ndgra storre risker eller nackdelar. Utredaren delar Bolags-
verkets uppfattning. Begrinsningen till avstimningsbolag torde
gd tillbaka pd att lagstiftaren 1 samband med inférande av det
kontobaserade aktiehanteringssystemet gjorde vissa forenklingar
for just avstimningsbolagen utan att nirmare dverviga om mot-
svarande forenklingar ocksd skulle kunna goras fér dvriga bolag.
Det finns enligt utredarens mening inget som hindrar att lagen
nu indras s att dven ett bolag som inte ir avstimningsbolag kan
erbjuda aktieigarna att teckna aktier genom betalning. I sjilva
verket férekommer detta redan i dag utan lagstod. Att aktie-
dgarna vid en emission dir teckning genom betalning tilldts
mdste informeras om emissionsvillkoren féljer av lagen.
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6.2.3 Bestdmmelserna om minskning av aktiekapitalet

Forslag: T aktiebolagslagens bestimmelser om kapitalminsk-
ning bor fortydligas att minskning av aktiekapitalet kan ske
for avsittning till fri fond.

I lagen bor inféras bestimmelser om vad forslaget till
minskningsbeslut ska innehdlla om minskningen ska ske for
dterbetalning till aktieigarna utan indragning av aktier.

I 20 kap. 1 § ABL regleras de indamail f6r vilka aktiekapitalet far
minskas. Enligt forsta stycket 2 fir minskning av aktiekapitalet
ske for avsittning till ”fond att anvindas enligt beslut av bolags-
stimman”. Bolagsverket siger i sin skrivelse att somliga lisare av
bestimmelsen inte forstdr att den &syftar en ”fri fond” och
foresldr att lydelsen dndras till fri fond att anvindas enligt
beslut av bolagsstimman”.

Begreppet fri fond &terfinns i 5kap. 14 § drsredovisnings-
lagen, 1 vilken bestimmelse begreppen fritt och bundet eget
kapital definieras. I bestimmelsen sigs att under fritt eget kapital
(eller ansamlad forlust) ska tas upp bl.a. fria fonder.

Den féreslagna lydelsen antyder, motsatsvis, att det skulle
kunna finnas fria fonder som inte f&r anvindas enligt beslut av
bolagsstimman, nigot som inte ir fallet. Enligt utredarens
mening ir det bittre att i stillet f6r nuvarande lydelse lita
bestimmelsen ange att minskning av aktiekapitalet fir ske for
avsittning till ”fri fond”.

I 20 kap. 9 och 10§§ ABL finns bestimmelser om vad ett
forslag till beslut om minskning av aktiekapitalet, utéver vad
som foljer av 7 och 8 §§, ska innehilla om forslaget innebir att
minskningen ska ske f6r dterbetalning till aktieigarna genom att
aktier dras in. Bestimmelserna behandlar inte det fallet att
minskningen ska ske for dterbetalning men utan indragning av
aktier, nigot som férekommer 1 praktiken och d3 resulterar i ett
ligre kvotvirde pd aktierna. Bolagsverket foreslir att bestimmel-
serna kompletteras 1 det hinseendet. Enligt utredarens mening
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bor sd ske. Den nuvarande ”luckan” 1 lagen beror sannolikt pd ett
forbiseende frin lagstiftarens sida.
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/ Forfattningskommentar

Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

13 kap. 4 §

I paragrafen anges vad ett forslag till bolagsstimmobeslut om
okning av aktiekapitalet genom nyemission av aktier ska inne-
halla.

I forsta stycket 4 foreslds en dndring avsedd att tydliggora att
en emission med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt kan
ske inte endast till nigon eller nigra utomstiende investerare
utan ocksd till en eller flera aktieigare i bolaget. Huruvida en
emission med avvikelse fr@n aktieigarnas foretridesritt over
huvud taget ir tilldten eller inte fir 1 det enskilda fallet bedémas
enligt generalklausulen (7 kap. 47 § och 8 kap. 41 §).

I forsta stycket 6 foreslds en dndring avsedd att tydliggéra
innebérden av den bestimmelsen.

13 kap. 13 §
I paragrafen anges hur teckning av nya aktier med anledning av
ett beslut om nyemission ska g8 till.

I tredje stycket foreslds en dndring av innebérd att det i alla
aktiebolag ska vara tillitet att besluta om teckning genom betal-
ning. Detta ir i dag tillitet endast 1 avstimningsbolag.

14 kap. 4 §

I paragrafen anges hur teckning av nya teckningsoptioner ska g
till. De foreslagna dndringarna i forsta stycket 2 och 4 motsvarar
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de foreslagna dndringarna i 13 kap. 4§. Foér en kommentar
hinvisas till kommentaren till den paragrafen.

14 kap. 15 §

I paragrafen anges vad ett forslag till bolagsstimmobeslut om
emission av teckningsoptioner ska innehdlla. Den féreslagna
indringen 1 tredje stycket motsvarar den foreslagna indringen i
13 kap. 13 §. Fér en kommentar hinvisas till kommentaren till
den paragrafen.

15 kap. 4 §

I paragrafen anges hur teckning av nya konvertibler ska gi till.
De foéreslagna dndringarna 1 forsta stycket 4 och 6 motsvarar de
foreslagna dndringarna i 13 kap. 4 §. Foér en kommentar hinvisas
till kommentaren till den paragrafen.

15 kap. 15 §
I paragrafen anges vad ett forslag till bolagsstimmobeslut om
emission av konvertibler ska innehlla. Den féreslagna dndringen
1 tredje stycket motsvarar den foreslagna indringen 1 13 kap.
13§. For en kommentar hinvisas till kommentaren till den
paragrafen.

20 kap. 1§

Paragrafen reglerar de idndamil for vilka aktiekapitalet fir
minskas. Enligt forsta stycket 2 1 bestimmelsens nuvarande
lydelse fir minskning av aktiekapitalet ske fér avsittning till
”fond att anvindas enligt beslut av bolagsstimman”. Genom den
foreslagna lydelsen klargdrs att bestimmelsen avser avsittning
till fri fond. Att bolagsstimman kan disponera en fri fond
behover inte uttryckligen anges 1 bestimmelsen. Vad som avses
med fri fond framgdr av 5 kap. 14 § drsredovisningslagen.

20kap.9a§
I 9§ uppstills vissa krav pd innehillet 1 ett forslag till bolags-
stimmobeslut rérande minskning av aktiekapitalet for det fall
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minskningen ska ske for dterbetalning till aktieigarna. Medan
den paragrafen endast behandlar det fallet att aktierna 1 friga ska
dras in klargors genom den foreslagna 9 a § vad som ska gilla for
det fall minskningen ska ske utan indragning av aktier.

20kap.10a§
Paragrafen kompletterar 9 a§. De foreslagna dndringarna har
samma syfte som dndringarna i den paragrafen.






8 |krafttradande

Utredaren féresldr att indringarna i aktiebolagslagen trider 1
kraft den 1 januari 2014. Det innebir, sdvitt avser de materiella
indringarna, for det forsta att 13 kap. 13§, 14 kap. 15§ och
15 kap. 15§ 1 ny lydelse kan tillimpas pd emissionsbeslut som
fattas den 1 januari 2014 eller senare. Det innebir vidare att de
nya 20 kap. 9 a och 10 a §§ fr.o.m. samma datum ska tillimpas pd
beslut om sddan minskning av aktiekapitalet som diri avses.
Nigra 6vergdngsbestimmelser behvs inte.
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9 Konsekvenser av forslagen

Utredarens forslag innebir 1 korthet vissa fortydliganden av
bestimmelserna i aktiebolagslagen rérande emissioner av aktier,
teckningsoptioner och konvertibler med avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt. Vidare limnas ett par forslag om fortyd-
liganden i bestimmelserna 1 samma lag om minskning av aktie-
kapitalet.

Forslagen kan férvintas minska den osikerhet om innebér-
den av gillande ritt som 1 dag rdder pd de ifrdgavarande omride-
na, vilket 1 sin tur kan reducera kostnaden fér berérda bolag och,
1 samband med registrering, Bolagsverket.

Forslagen har inte ndgra andra konsekvenser pd de omriden
som riknas upp 1 15 § kommittéférordningen (1998:1474). Inte
heller forutses nigra andra negativa effekter pd samhillsfunk-
tioner eller samhillsintressen.
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