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Summary

Targeted issue are a well-established way of fundraising. The standard in the
Swedish Companies Act (ABL) is that shareholder has a preemptive right to
subscribe new shares pro rata to their current holding. In 1973 the legislator
opened up for a deviation from the preeemptive rights, with the argument that
companies could turn to public pension funds as a way of raising funds. However,
the deviation from the preemptive right has its restrictions. It is restricted to the
framework that is the minority protection, and in this case the “general clause”
(generalklausulen) and the “similarity principle”(likhetsprincipen), both are a

outlet of the equal treatment norm.

This paper aims to locate the key factors that are of special importance when
filing a protest against a targeted issue decision. And also to se how well the
existing minority protection protects the minority from an abusive majority. This
particular area however, have not been subject to any precedent-setting bodies,
which have made that the emphasis to present the lege lata been put on
government Dbills and statements from the Capital Market Board

(Aktiemarknadsndmnden).

At the end three key points are presented that are of special importance when
reviewing if a decision of a targeted issue is undue. These are 1) the subscription
price 2) the power shift and 3) the underlying reasons. The underlying reasons are
the widest category of them, and intervene with the others. However, the
underlying reasons are hard to prove, especially the eventual “loyalty” aspect of
the decision. The possible undue in a decision is determined by balancing the

relative economic gain against the relative loss of minority influence.

Today’s Companies Act (ABL) seems to have found a balance, between
protecting the minority from an abusive majority, and still maintain a way for

companies to adapt to market changes.



Sammanfattning

Riktade nyemissioner vid kapitalanskaffning dr ett vél etablerat tillvigagingssitt.
Huvudlinjen vid nyemissioner dr att varje befintlig aktiedgare skall ha foretrdade
att teckna de nya aktierna i relation till sitt innehav. 1973 luckrades lagen upp till
forman for att bolag skulle kunna vénda sig till Allmdnna Pensionsfonder, och pé
sa sdtt blev en avvikelse fran foretrddesritten mojlig. Avvikelsen fran
foretradesratten begransas dock till minoritetsskyddsreglerna om aktiedgarna lika

ritt dvs. “generalklausulen” och “likhetsprincipen .

Denna uppsats syftar till att lokalisera huvudfaktorerna for klandertalan vid
riktade emissioner. Samt vilket skydd lagen ger minoriteten frdn en dvergripande
majoritet vid en riktad emission. D& detta omrdde inte har blivit behandlat av
ndgon prejudicerande instans i ndgon extensiv utstrdckning har vikten for att
redogora de lege lata lagts vid utredningar och uttalanden frén

aktiemarknadsnimnden.

I slutsatsen belyses att tre kritiska punkter som dr av speciell vikt da ett beslut om
riktad emission skall granskas med generalklausulens otillborlighetsrekvisit.
Dessa dr 1) teckningskursen, 2) maktforskjutningen och 3) de bakomliggande
forhdllanden. Punkt tre 4r den vidaste av dem, och ingriper de bidda andra
punkterna, och anvénds for att understddja de andra punkterna. Men begrénsas i
bevisningen, i synnerhet beslutets lojalitet” mot aktieigarna. Den eventuella
otillborligheten i beslutet far bestimmas efter en avvidgning mellan de relativa

ekonomiska fordelarna kontra minoritetens intressen.

Aktiebolagslagen s& som den ser ut idag torde det finnas en sund balans mellan att
dels skapa trygghet for minoriteten fran en dvergripande majoritet, men samtidigt

har forutsdttningar for att bolagen skall kunna anpassa sig till marknaden.
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1. Inledning

1.1  Amne/bakgrund

Ett aktiebolag kan skaffa nytt kapital till sin verksamhet pa olika sitt. Ett av de
vanligare dr att emittera nya aktier, dvs. att dka antalet aktier mot nytt kapital.
Utforandet av en aktieemission kan goras pd olika sétt. Huvudlinjen i svensk
associationsrdtt dr att varje befintlig aktiedgare har en foreskriven foretradesrétt
till att teckna de nya aktierna i1 proportion till sitt innehav. Foretradesritten skapar
1 teori saledes forutséttningen att alla aktieigare kan behalla sitt inflytande och sin

ekonomiska andel i bolaget.

1973 6ppnade lagstiftaren upp for en avvikelse av foretradesritten och dérigenom
Oppnades mojligheterna for riktade emissioner. Detta gjordes med sérskild atanke
till att bolag skulle kunna védnda sig till Allmdnna pensionsfonden {or
kapitaltillskott." I samband med att lagen luckrades upp angav inte lagstiftaren
ndgon uttrycklig forklaring i hur ldngt foretrddesritten fick avvikas. Det fodras
dock att beslutet dr motiverat av objektiva skdl. Att rikta en emission till nagon
aktiedgare eller till nagon utomstaende star i kontrast till tvd grundliggande
minoritetsskyddsregler inom ABL. Dessa regler dr likhetsprincipen 4 kap. 1 §
ABL, som foreskriver att alla likstdllda aktier skall behandlas lika, och
generalklausulerna i 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL, som foreskriver att ingen
fér tillforskansa sig en otillborlig fordel som ér till nackdel for annan aktiedgare
eller bolaget. Vad som é&r speciellt prekirt vid en riktad emission dr att den
oundvikligen leder till en ekonomisk och inflytandemissig utspadning.
Utspddningseffekten kan vara s& pass stor att minoriteten forlorar viktigt
inflytande, som dartill kan leda till att minoriteten forlorar moéjligheten att pakalla

minoritetsrittigheter som kan anvindas som skydd mot majoriteten.

' Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 57



1.2  Syfte och problemformulering

Denna uppsats syfte dr att lyfta fram problematiken med att avvika fran
aktiedgarnas foOretrddesrdtt vid riktade emissioner, genom att avvika fran
minoritetsskyddsprincipen om likabehandling. Samt att forsdoka reda ut och
konkretisera de viktiga punkterna som sérskilt skall granskas si att en riktad
emission kan genomforas och utan att hamna i konflikt med minoritetsskyddet.

Detta i relation till bolagens mojlighet att anpassa sig till marknaden.

For att utreda vilken effekt det aktiebolagsrittsliga minoritetsskyddet har pa

riktade emissioner har arbetet preciserats i foljande fragestéllningar:

* Vilket skydd erhéller minoritetsdgarna i samband med riktade emissioner
enligt ABL
* Hur ldngt kan en avvikelse foretrddesritten gd, och vilka skél ar

godtagbara for att avvika fran foretradesritten

1.3 Metod och material

Enligt Sandgren finns det tre centrala metoder som anvinds for att vetenskapligt
presentera ett arbete. Dessa tre dr réttskélleldra, juridisk metod och
rittsvetenskaplig metod.> Rittskilleldra 4r den snivaste metoden av de tre, och
anvénds fOr att analysera gillande rétt, genom att peka ut de réttskdllor som skall
tillampas. Hit hor dven oskrivna principer for kdllornas tolkning, som analogier,
lagtolkning och rittskillornas inbérdes relation.” Juridisk metod 4r nigot snivare
an rattskilleldran. Réttskélleldran ingér i viss mén 1 juridisk metod, men ocksé

olika aspekter pa faktahantering och faktas relation till rittskallorna.®

? Sandgren s 36
? Sandgren s 36
4 Sandgren s 38



Rittsvetenskaplig metod &r den vidaste av de tre, och ddr ingér delar av

rittskilleldra och juridisk metod. Hir ingar dven empiriska metoder.’

I uppsatsen anvinder jag mig av réttskalleldra, dvs. att rddande lagtext och praxis
anvinds for att systematisera gillande rétt. Detta kompletteras ocksé av doktrin
som jag anser relevant for att redogora de lege lata. Bristen av relevant praxis till
detta omrade har gjort att tyngdpunkten har lagts primért pa forarbeten, och
sekundédrt 1 aktiemarknadsndmndens uttalande kring riktade emissioner.
Aktiemarknadsndmnden &r ett eget organ som via uttalanden, radgivning och

information verkar for god sed pa aktiemarknaden.

1.4 Avgransning

Uppsatsen avgrénsas till huvudsak svensk ritt. Riktade emissioner som ett led i
incitamentsprogram till bolagets ledning eller anstillda kommer inte att
behandlas. Uppsatsen dr avgriansad till nyemissioner till aktiedgare inom ett och
samma bolag, vilket gor att LEO-lagen inte kommer att behandlas. Riktade

emissioner till allminheten kommer inte heller att behandlas.

1.5 Disposition

Uppsatsen ér indelad i fem kapitel. I kapitel 1 inleds uppsatsen i en redogdrelse av
metod, disposition och fragestillning. I kapitel 2 redogdrs de grundldggande
mekanismerna kring riktade emissioner. Dar kommer dven kort diskuteras vilka
regler som utgdr ramverket for aktieemittering. I kapitel 3 introduceras
minoritetsskyddets Overgripande utformning. Har kommer &dven de rittsliga
principer och mekanismer som ér tillimpbara for minoriteten att redogoras for.
Avslutningsvis i kapitel 4 kommer diskussionen handla om vad minoriteten har

for hjdlpmedel och inom vilket ramverk en riktad emission far ske. Har kommer

* Sandgren s 39



sarskild vikt ldggas vid likhetsprinciperna och generalklausulerna. Uppsatsen
avslutas 1 kapitel 5 med egna kommentarer kring den diskussion som har

framstallts.

2. Riktade emissioner en oversikt

Emissionsforfarandet dr ett led i bolagens kapitalanskaffning. Grundliggande for
emissionerna dr att 6ka bolagens bundna kapital genom att pa ett eller annat séatt
tillfora nytt kapital. Emissioner kan ses som ett alternativ till traditionella 1&n.
Emissionerna kan goras pé olika sétt och da paverka bolaget och dess deldgare pa
olika sdtt. Mellan 2008 — 2010 gjordes totalt 259 nyemissioner som ett led i
kapitalanskaffning och uppgick till ca 128,3 mdr kr.° De olika varianterna r bl.
fondemission, nyemission och kvittningsemission. I denna wuppsats star
nyemission i centrum. Det karaktéristiska for en nyemission dr att nya aktier ges
ut i utbyte mot kontanter och pé sé sitt okar bolagets bundna kapital i relation till
att bolagets antal aktier okar. Genom fondemission ges nya aktier ut genom att
omvandla bolaget fria kapital till bundet kapital. Skillnaden mellan dessa kan
ocksd ses genom att en nyemission krdver nytt utomstdende kapital fran
aktiedgarna eller utomstdende finansidrer. Och vid fondemissioner omvandlas
endast bolagets egna kapital. Nyemissioner jimfort med fondemissioner &r
saledes mer kritiskt med hédnsyn till andelsforhdllandet mellan aktiedgare.
Effekten av att en nyemission kréver utomstadende kapital dr att kan leda till bade
en ekonomisk och en andelsmissig utspddning som i sin tur kan leda till att

makten i bolaget forskjuts.

For att minska den negativ effekt en nyemission kan ge har den Svenska

aktiebolagslagen implementerats med den s.k. foretrddesrdtten 13 kap. 1 §.

¢ http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/50_Statistik/10_Kapitalbarometern/2010/kapbar_0210.pdf
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Foretradesritten innebdr i kort att varje befintlig aktiedgare har en foretrddesratt
att teckna de nya aktierna 1 relation till deras innehav. Det karaktéristiska for en
riktad nyemission &r dock, att ndgon eller ndgra befintlig aktieéigare eller
utomstdende fir en “ensam” fOretrddesrdtt framfor alla andra aktiedgare.
Problematiken vid riktade emissioner dr dédrmed uppenbar. For att rikta en
emission maste foretrddesrdtten fringds, vilket kan leda till ekonomiska och

andelsmassiga nackdelar for de som ej r berittigade att delta i emissionen.

2.1 Foretradesratten

Som ovan ndmnt dr grundprincipen vid nyemissioner att varje aktiefigare har en
lika foretradesritt att teckna nya aktier i relation till sitt befintliga innehav framfor
utomstdende, 13 kap. 1 § ABL. Foretridesritten torde vara ett utlopp av
minoritetsskyddsregeln om aktiernas lika rétt eller ”likhetsprincipen” som
aterfinns 1 4 Kap. 1 § ABL, och foreskriver att alla aktier har lika rétt i bolaget och
som genomsyrar hela aktiebolagsritten.” Foretridesrittens principiella syfte torde
vara att skapa samma fOrutséttningar for alla aktieigare som innan emissionen
gjordes. Lagstiftaren har dértill skapat en garanti for att majoriteten inte genomfor

en emission till fordel for sig sjalv till och nackdel for minoriteten.®

Foretradesritten kan dock regleras annorlunda i bolagsordningen (subsididr
foretradesritt), vilket regleras i 4 kap. 3 § ABL. I bolagsordningen kan det
foreskrivas att bolaget har olika aktieslag med olika foretradesritter. Ett visst
aktieslag kan ha en skild foretrddesritt till sitt aktieslag Eller att man har rétt att

teckna alla aktieslag (primir foretridesritt).’

Av forarbetarna kan det utldsas att en avvikelse fran foretradesrétten dr befogad

om avvikelsen motiveras med objektivt godtagbara skil. Och om dessa skél

7 Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 11
¥ Prop. 2004/05:85 s 334
? Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 97

11



syftar till bolagets intresse.'® Advokatsamfundet ansig i 1973 ars proposition, att
den riktade emissionen #ven skulle vara till symnerlig nytta for bolaget."
Doktrinen skiljer sig 4t om vad sddana objektiva skél kan vara. Men exempel pa
godtagbara skél som angivits i uttalanden och doktrin dr da bolaget befinner sig i
en finansiell kris'® eller behdver pengar for att expandera.” Detta kommer att

diskuteras mer ingdende under i kapitel 4.

2.2  Hur beslutet fattas

For att en riktad nyemission praktiskt skall vara genomforbar kravs séledes en
avvikelse frn foretrddesritten. Beslutet tas pa bolagsstimman med kvalificerad
majoritet. Beslutet skall ha bitrdtts av minst 2/3 av sévél de angivna résterna som

de aktier som é&r foretrddda vid bolagsstimman, 13 kap. 2 § ABL.

Aktiebolagslagen kraver vid beslut som avviker frin foretrddesrétten att kallelsen
innehaller en utforlig redovisning av skélen till och varfor en avvikelse fran
foretradesratten gors eller dr nddvéindig, samt grunderna for emissionskursen, 13
kap. 4 § ABL. Genom éaren har stora institutionella 4dgare satt upp s.k.
dgardirektiv. Dessa har i vissa fall utvidgat kraven for huruvida foretradesritten
far séttas ur spel. Vissa &dgardirektiv krdver vid beslut som avviker fran
foretridesritten att motiven och skilen bakom presenteras.'* Av noteringsavtalet
framkommer det att skilen bakom avvikelsen skall redogoras for i det forsta

. . 15
pressmeddelandet om emissionen .

' Prop. 1973:93 s 129

" Prop. 1973:93 s 48

12 Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 238

"> AMN 2002:02

'* Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 20
' Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 19
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3. Minoritetsskyddet en oversikt

3.1 Syftet med minoritetsskyddet

Aktiebolagsritten  vilar pad  majoritetsprincipen.  Vilket  betyder  att
bestimmanderitten tillkommer den som har majoriteten av rosterna i bolaget.'®
For att minoriteten inte skall std helt utan hjélpmedel mot en Overgripande
majoritet har lagstiftarna stéllt upp ett antal skyddsregler. Enligt Rolf Skog ar
uppkomsten av minoritetsskyddsregler nddvéndigt inte bara for att skydda
minoriteten fran en exploaterande majoritet. Utan ocksé for att skapa trovirdighet
i bolagen for investerare och dirtill skapa trovirdighet inom néringslivet.'” Erik
Sjoman framhaller att ett aktiebolag torde f& svérare att attrahera riskkapital om
investerarna vore “hdnvisade till att underkasta sig majoritetens godtycke”."®
Vidare framhaller Sjoman att minoritetsskyddet som en begrinsning av
majoritetens bestimmanderitt, inte primért dr uppstillt av rittviseskal, utan ocksa

av kapitalanskaffningsskal."

Minoritetsskyddet kan sdgas vara uppbyggt enligt tva metoder. Enligt Bdvenstam
och Beyer kan minoritetsskyddet i ABL delas upp i minoritetsrdttighetsregler och
minoritetsskyddsregler. Minoritetsskyddet enligt den tidigare dr uppbyggt genom
att ABL stdller upp vissa givna réttigheter som tillkommer minoriteten olika pé
grund av innehav.” Sadana regler 4r insynsregler, och regler som ger en minoritet
av ett visst inflytande en sidrskild rétt att diktera eller hindra beslut.
Minoritetsskyddet enligt den senare &r uppbyggda efter generella regler och
principer som inskrdnker i majoritetens handlingsfrihet. Dessa regler dr bl.a.

regler om aktiers och aktiedgares jamlikhet och bolagets verksamhetsforemal.

' Prop. 1975:103 s 246

'7 Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 234
'8 Sjéman s 50

¥ Sjéman s 50

%% Beyer och Bavestam s 13
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Sardraget for skyddsreglerna dr att de skyddar minoriteten oavsett innehav,
tillskillnad ~ frdn  vissa  minoritetsrattigheter. ~ Distinktionen =~ mellan
minoritetsskyddsreglerna och minoritetsréttigheterna kan ocksd ses genom att
minoritetsrittigheterna &r kopplat till ett mer aktivt deltagande fran minoriteten,
och tillkommer en minoritet av olika innehav. Och pa omvént sétt skyddar
minoritetsskyddsreglerna minoriteten utan att de aktivt behdver pafordras.’!
Vilket betyder att majoriteten alltid skall forhalla sig till minoritetsskyddsreglerna,

men behdver inte ta hinsyn till minoritetsréttigheterna sa ldnge de inte pafordras.

I detta sammanhang kan det ocksd sdgas att det &r vedertaget antaget att
majoriteten och minoriteten korrelerade om man sé vill, genom att de har samma
ekonomiska intresse, dvs. intresset att generera vinst till aktiedgarna. Detta
betyder de facto att de beslut som majoriteten tar som leder till en positiv
utveckling for bolaget, dven &dr en positiv utvecklingen for minoriteten. Detta
betyder ocksd att det omvinda forhallandet giller vid ogynnsamma beslut.*”
Huvudregeln i1 svensk bolagsritt dr dock att varje aktiedigare har rétt att se efter

sina egenintressen.”

Det ér viktigt att minoritetsskyddet inte blir alltfor extensivt. Ett alltfor extensivt
minoritetsskydd skulle himma majoritetens handlingskraft. Majoriteten behdver
ett tillrackligt mandat for att bolaget snabbt ska kunna anpassas sig till
marknadsforandringar. Lagstiftningen maste sdledes finna en balans mellan att
bibehélla majoritetens handlingskraft utan att for den skull uteldmna minoriteten
till majoritetens fullstindiga godtycke. Svante Johansson anser att denna

grinsdragning 4r en av associationsrittens svaraste problem.**

*! Beyer och Bavestam s 14
2 Sjoman s 49
» Johansson s 126

** Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 146
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3.2 Minoritetsrittighetsreglerna

Minoritetsrattighetsreglerna tillkommer som sagt ovan aktiedgare av olika
innehav i bolaget. Anledningen till att vissa réttigheter tillkommer en minoritet
med ett visst innehav torde hérledas till att sidana beslut kan péverka bolagets
verksamhet 1 sd pass stor utrdckning att dessa befogenheter bor tillkomma en

minoritet som representeras av ett avsevirt intresse och har saledes liknande

skyddsbehov.”

Vissa minoritetsréttighetsregler tillkommer aktiedgare vid ett innehav av minst en
aktie. Den kanske viktigaste dr den s.k. initiativrdtten” och innebdr att varje

aktiedgare har rétt att initiera ett drende vilket dterspeglas i 7 kap. 16 § ABL.

Om en minoritet representeras av en dgare eller dgargrupp om en tiondel av
bolagets aktier har minoriteten s.k. positiva minoritetsbefogenheter och detta
betyder att de har ett tillrdckligt inflytande att fi beslut till stind. Sddana positiva
minoritetsbefogenheter dr bl.a. att pdkalla extra bolagsstimma 7 kap. 13 § ABL,
tillsétta minoritetsrevisor 9 kap. 9 §. For att hindra att majoriteten forsoker svilta
ut minoriteten genom att hélla inne utdelningen kan en minoritet som

representeras av en tiondel dven kriva utdelning, 18 kap. 11 §.%°

En viktig regel for minoriteten &r rétten att initiera en skadestdndsprocess mot
bolagsledningen, 29 kap. 7 §. For detta krdvs det att minoriteten innehar en
tiondel av bolagets aktier. Genom att neka ansvarsfrihet kan minoriteten, trots att
den dr oformdgen att hindra beslut som tas av majoriteten pa exekutiv niva, hindra

majoriteten att bortse fran daliga beslut.”’

Minoriteten har inte bara réatt att diktera beslut utan ocksé i viss mén rétt att hindra

beslut. Lagstiftaren har gett en minoriteten om en tredjedel av bolaget aktier makt

» Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 199
% Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 251
*7 Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 245
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att hindra vissa beslut.”® Sidana beslut innebir ocksi #ndringar av
bolagsordningen och ar t.ex. okning/minskning av kapital och avvikelse frn
aktiedgarnas foretradesritt.”” For att beslut med uppstillda majoritetskrav skall
vara genomfOrbara kridvs det att de har forerrdtts av ett tillrdckligt antal
aktiedgare. Foreteelsen att inte bara rostvirdet tillgodordknas utan ocksé hur de
har foretritts bidrar till en mer “réttvis” rostning. Detta innebér att man tar dven

hénsyn till aktier med 14gt rostvérde 1 forhallande till kapitalinsats.

Syftet med uppstidllda majoritetskrav vid beslut som innebdr dndringar i
bolagsordningen hirleds till att majoriteten skulle fa en allt for stor makt utan
dessa. Dock striacker sig skyddet pa kvalificerad majoritet som minoritetsskydd
till mojlighet att koordinera sig till att uppgar till tillrdckligt stor for att

majoriteten kan hindras.

3.3 Minoritetsskyddsreglerna

Som ovan sagt utgér den andra delen av minoritetsskyddet av
Minoritetsskyddsregler. Skyddsreglerna utgér ett ramverk inom vilket alla beslut
méste hélla sig inom, dessa kan ocksa kallas for uppstillda direktiv {or
minoriteten. Skyddsreglerna skyddar alla aktiedgare utan att de behdver pékalla
dem.” Enligt Beyer och Bavenstam torde de viktigaste minoritetsskyddsreglerna
vara generalklausulerna och likhetsprincipen.’’ Till minoritetsskyddsreglerna bér
dven bolagsordningen tillriknas. Da bolagsordningens associationsrittsliga
innebord kan likstillas som ett avtalsforhéllande mellan aktiedgare, vilket ger ett
ramverk for aktieigarnas inbordes samverkan.’” I bolagsordningen &terfinns ocksa
reglerna om bolaget verksamhet och syfte. Till minoritetsskyddsreglerna tillrdknas

dven reglerna om kvalificerad majoritet for vissa beslut.”

* Beyer och Bavestam s 25

* Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 237

% Skog, Rhodes aktiebolagsriitt s 248

3! Beyer och Bavestam s 14

32 Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 159
3 Beyer och Bavestam s 14
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Likhetsprincipen och generalklausulerna &r uppstillda for att skydda minoriteten.
I ABL éterfinns likhetsprincipen i 4 kap. 1 §, och generalklausulerna i 7 kap. 47 §
och 8 kap. 41 §. Dessa minoritetsskyddsregler kommer nérmare diskuteras under i
kap 4.

Bolagsverkets verksamhet ger ocksé ett indirekt minoritetsskydd, d& vissa beslut
maste registreras hos bolagsverket och di det aligger bolagsverket att se om

andringen #r i strid mot bolagsordningen eller tillamplig lag.**

3.4 Minoritetens maktmedel att klandra
stammobeslut

Initiativratten som ndmndes kort ovan dr en viktig del for minoriteten i ritten att
klandra beslut. Klandertalan blir aktuell d4 ndgon befarar att ett
bolagsstimmobeslut eller styrelsebeslut har kommit till pa obehorig ordning eller
strider mot aktiebolagslagen eller annan tillimplig lag 7 kap 50 § ABL, eller pé
annat sitt dr betingat med materiella fel eller formella brister.”> Passivitet av
aktiedgarna vid uppkomsten av fel kan réicka till att beslut blir giltiga. Tidsfristen
for klanderpreskription &r tre manader frdn den dag beslutet har tagits.
Underldtenhet att fora klandertalan efter fristen gor att rédtten gar forlorad 7 kap.
51 § ABL. Vissa beslut som ir réttsstridiga mot tvingande regler blir ogiltiga

oavsett preskriptionstiden, detta ar en s.k. nullitet.*®

** Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 258
> Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 170
36 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 193
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4. Minoritetsskyddet vid riktade
emissioner

4.1 Minoritetsskyddet vid beslutets tillkomst

Minoritetsskyddet vid beslutets tillkomst ror framst beslutets formella betingelser.
Beslutets formella betingelser berdr framst kallelse, information, rostning och

upplysningar i 6vrigt till beslutet.”’

Minoritetsskyddet vid riktade emissioner avseende beslutets tillkomst kommer
uttryckligen 1 forsta hand av kravet pd kvalificerad majoritet. Som ovan ndamnt
krévs det ett majoritetsbeslut som har bitritts av minst tva tredjedelar av savil de
angivna som de aktier som &r foretrddda pa vid stdimman, 13 kap. 2 § ABL. Att
beslutet skall vara sdrskilt bitrdtt 4r som sagt ovan i ett led i att skapa en motvikt

till de roststarka aktierna.

Huruvida det far foreligga ett javforhdllande mellan rdstningen och de
foretradesberittigade framgér inte av lagen. AMN foreslar dock 1 sitt
initiativuttalande 2002:02, att den eller dem som ar foretrddesberittigad inte bor
vara med och rosta i det forevarande beslutet.”® Samt att den som &r foremal for
den riktade emissionen inte heller bor rosta for den andelen som denne forvarvar i
processen i framtida beslut.”’ Detta giller enbart da en riktad emission riktas till

befintliga aktiedgare.

Lagberedningen ansdg dock att uppstéllda krav pa kvalificerad majoritet som ett
led 1 minoritetsskyddet vid riktade emissioner inte var tillrackligt d4 det endast

tillgodoser skydd for en begrinsad minoritet, och héanvisar istéllet till

37 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 192
* AMN 2002:02
* Uttalande 2002:02
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generalklausulen.” Foér att minoritetsskyddet som utgdrs av  speciella
pluralitetskrav och dven majoritetsprincipen skall fa ett sjidlvberittigande, kravs
dock att minoriteten fir finna sig i att en stdrre majoritet kan driva igenom

atgarden.

4.2  Minoritetsskyddet avseende beslutets innehall

4.2.1 Allméant

Beslutets innehdll dr réttsstridigt om ndgot bolagsorgan dverskrider griansen for
sin behorighet.*' Det for minoriteten centrala vid riktade emissioner och vid
emissioner i dvrigt, dr att foretrddesrétten uppratthélls. Foretradesrdtten som ovan
ndmnt syftar till att skapa ett skydd for aktieigarna mot den ekonomiska och
inflytandemaéssiga utspddningen som eljest blir foljden av den riktade emissionen.
Om nagot bolagsorgan avviker fran foretrddesritten och effekten av det leder till
en otillborlig fordel far ndgon aktiedgare eller annan blir generalklausulen
tillampbar. Generalklausulen utgdr séledes en del av minoritetens remedium vid

riktade emissioner.

13 kap. 14 § ABL, foreskriver att tva centrala faktorer skall redogoras for i
kallelsen. Dessa &r emissionskursen och skidlen bakom en avvikelse frin
foretradesratten. Eftersom effekten av en riktad emission kan péaverka
rostforhdllandet 1 sd pass stor utstrickning och av detta tringa undan minoriteten
frin vissa minoritetsrittigheter, bor dven den relativa utspidningen granskas.*?
Dessa tre faktorer kommer nédrmare granskas under kapitel 4.2.3.1 om

otillborlighet.

“ Prop. 1973:93 s 69 jfr Prop. 1975:103 s 358
4 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 193

2 jfr Johansson s 149
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Vid riktade emissioner sa far inte nagot i beslutet strida mot verksamhetsforemalet
eller bolagets syfte, denna forutséttning dr en viktig del av minoritetsskyddet. Om
ett bolagsorgan foretar en rittshandling som strider mot bolagets syfte eller ar

frimmande for bolagets verksamhet dr beslutet saledes ogiltigt.

4.2.2 Likhetsprincipen och generalklausulen en introduktion

Likhetsprincipen och generalklausulens principiella syfte &r att begrdnsa
bolagsorganens makt i forhdllande till frimst minoritets aktiedgarna.* Har
kommer de att presenteras ndrmare for att sedan lyfta fram hur de ar tillimpbara

vid riktade emissioner.

4.2.2.1 Likhetsprincipen

Likhetsprincipens kommer uttryckt i aktiebolagslagen genom 4 Kap. 1 § ABL,
och foreskriver att “alla aktier har lika rdtt i bolaget, om inte annat foljer av 2-
57, Likhetsprincipen innebdr ergo att alla aktier och aktiedgare skall behandlas
lika under lika villkor, vilket priaglar hela aktiebolagsritten. Likhetsprincipen
skyddar aktiedgarna principiellt genom att forhindra att forhéllandet mellan

aktiedgarna forandras.*

Jan Andersson och Lars Pehrson anser att dagens likhetsprincip skall ses mot
bakgrund av den sniva betydelsen i artikel 42 frdn EU’s andra bolagsdirektiv som
behandlar regler for kapitalokning vid kontanta emissioner.*” Direktivet behandlar
likhetsprincipen di den foreskriver att "for att direktivet skall kunna genomféras
mdste medlemsstaternas lagstiftning behandla de aktiedigare lika som befinner sig

i samma stillning”.*® Likhetsprincipens tillimpning avseende kontanta

4 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 81
“ Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 56
* Andersson och Pehrson s 117
 Radets direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976
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emissioner bor sdledes tolkas ur bolagsdirektivet lydelse att aktiedgare som

befinner sig i samma réttstdllning med proportionellt innehav skall pd samma satt

behandlas lika.*’

Samuelsson och Bergstrom anser att likhetsprincipens principiella tillimpning
tillkommer aktiernas inbordes ridttigheter, varvid det ekonomiska
andelsforhallandet anses som det essentiella.*® De styrker detta pastaende med att
likhetsprincipen instiftandes for att sdrkstélla kapitaltillvixten. P4 sa sitt forsdkrar
likhetsprincipen investeraren om att det insatta kapitalet inte sjunker i vérde i

annat fall 4n nér affirsverksamheten gar daligt.*

Undantag fran likhetsprincipen kan gdras genom bestdmmelser i bolagsordningen
och av vissa majoritetsbeslut. Undantag av beslut tagna med viss majoritet ar
exempelvis nyemissioner, nedsdttning av aktiekapital och &ndring av
bolagsordningen och avvikelse fran foretridesritten.”® Minoriteten maste i dylika
fall finna sig i att en storre majoritet vill driva igenom besluten, for annars skulle
majoritetsprincipen tillika kraven pé& kvalificerad pluralitet forlora sitt
sjdlvberittigande.’’ Av bolagsordningen kan en avvikelse fran principens
innebord goras genom att tilldela aktierna olika réttsliga betingelser i bolaget. En
sadan distinktion av aktiernas lika ritt kan goras genom att foreskriva att aktierna
erhdller exempelvis olika rostritt och/eller olika rétt till utdelning och deltagande i
emissioner.”> Sidana ingripande forindring av aktiernas lika ritt gors med
kvalificerad majoritet pa bolagsstimman 7 kap. 42 § ABL.” Dock kan det inte
foreskrivas att aktiernas olika rétt har en sddan rickvidd att en aktie kan forlora
rostratt pd bolagsstimman. Och pa sd sétt har en yttre gréns satts upp for

mojligheten att skapa olikhet mellan aktier.™

47 Andersson och Pehrson s 117

* Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 55

* Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 55

0 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 158
' Nerep s 272

52 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 157
3 Nerep m.fl. Lagkommentar s 216

>* Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 158
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En avvikelse fran likhetsprincipen torde dven vara mdjlig da den dr av sakliga skél
motiverad, med hinvisning till foreningsfallet NJA 1977 s 393.>° Motiveringen
torde fi goras efter en “in casu-avvigning” mellan majoritetens och minoritetens
intressen. Avsteg frén principen dr mojlig dd majoritetens intresse viger avsevart
mycket tyngre dn minoritetens att upprétthalla likhetsprincipens syfte som

minoritetsskydd.”

4.2.2.2 Generalklausulen

Generalklausulen infordes 1 1944 ars aktiebolagslag, dir den ursprungligen var
avsedd att komplettera de riddande minoritetsskyddsreglerna. Syftet med
inforandet av en generalklausul var till att forhindra att en majoritet skulle
missbruka sin stillning till nackdel for minoriteten.”” Generalklausulen aterfinns i
dagens aktiebolagslag i 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL, och foreskriver att
bolagsstimman, styrelsen eller annan stéllforetrddare inte fir foreta ett beslut som
ar dgnat att ge en otillborlig fordel &t en aktiedgare eller ndgon annan till nackdel

for bolaget eller ndgon annan aktiedgare.

Generalklausulen associationsréttsliga betydelse ér att ingen aktiedgare skall lida
sdamre ratt av att ndgon annan tilldelats en otillborlig fordel av ett beslut taget av
bolagsstimman eller av styrelsen. Generalklausulerna ticker sdledes de bada
bolagsorganens befogenheter och behérigheter.”® Att aktiedgarna ej far fordelas
olika ratt kommer genom lydelsen att ett bolagsorgan ej fér ta ett beslut som &r
dgnat att ge en otillborlig fordel it en aktiedgare eller ndgon annan till nackdel for
bolaget eller annan aktieigare och dér otillborligheten star som utgdngspunkt for

bedémningen.

55 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 158
5 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 158
" Prop 1973:93 s 84

> Nerep m.fl. Lagkommentar s 491
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Cleas Bergstrom och Per Samuelsson framhaéller att generalklausulen inte tar sikte
pa andelsforhdllandet mellan &garna, utan tar sikte pd det enskilda beslutets

betydelse for aktiedgarna eller annan.>

Forhallandet mellan generalklausulen och likhetsprincipen har véllat tolkning och

tillampningsproblem vilket kommer diskuteras i kapitlet nedan.

4.2.2.3 Forhaillandet mellan likhetsprincipen och generalklausulen

Vid inférandet av generalklausulen var det inte sjélvklart hur den skulle forhalla
sig till likhetsprincipen, eller om de skulle erbjuda ett storre skydd for minoriteten
dn vad likhetsprincipen initialt gjorde. Hakan Nial som var en av forfattarna till
forslaget att infora generalklausulen, framforde dock att den l8g inom

likhetsprincipens rickvidd.*

Nerep betonar att generalklausulen ej kan utgdra en komplettering och samtidigt
ett uttryck for likhetsprincipen.’’ Jan Andersson skiljer dessa &t genom
distinktionen av likhetsprincipen 1 ”vid mening” eller likhetsprincipen i “’sndv
mening”.®* D4 “vid mening” #r det tidigare, och innebir att likhetsprincipen har
en vid definition och dven innefattas av generalklausulen. Och dé likhetsprincipen
1 dess sndva mening anses som mer inskrinkt och utgors av 4 kap. 1 § ABL .
Andersson och Pehrson anfor att uttrycket likhetsprincipen anvinds for att

redogora en rittsregeln som dverstimmer med innehallet i generalklausulen.®

Bakgrunden till inférandet av generalklausulerna lag i att det fanns svarigheter i
likhetsprincipens rackvidd. I 1941 érs utredning formulerade lagberedningen detta
som svérigheten att skilja mellan formell och reell likabehandling, med fokus pé

beslut som sedermera skadade bolaget.”* Som exempel for att illustrera det

> Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 147
59 Nerep s 275

% Nerep s 276

62 Andersson och Pehrson s 114

% Andersson och Pehrson s 120

*SOU 1941:9 5 301
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aktuella problemet angav lagberedningen ett fall da ett moderbolag ingér ett avtal
med ett dotterbolag varigenom moderbolaget vinner en fordel som motsvaras av
en nackdel for dotterbolaget tillika dess aktiedgare.”® Detta betyder formellt sett
att alla aktiedgare drabbas lika i dotterbolaget, men reellt sett vinner aktiedgarna i
moderbolaget en fordel pa dotterbolaget bekostnad. Sammanfattningsvis sa kunde
ett beslut i sig utgdra en formell likabehandling men, reellt sétt utgéra en
olikbehandling som da inte var inom likhetsprincipens tillimpningsomrade. Dé
bolagsskadlighet av ett sddant beslut ej utgdr ndgon grund for klandertalan stod
saledes minoriteten utan hjidlpmedel. Generalklausulen skulle alltsd komplettera
likhetsprincipen och ge likhetsprincipen en vidare definition, for att forhindra

kringgaende av likhetsprincipen i dess sndva mening.*

Lars Pehrson anser att likhetsprincipen skall tolkas i snidv mening, med
hénvisning till att likhetsprincipens tillimpningsomrade &r begrénsat till atgarder i
ett och samma bolag. Generalklausulen tillimpningsomréde &r séledes inte
begrinsat till aktiedgarna i1 bolaget, utan dven pd fordelar for annan &n

aktiedgare.®’

Generalklausulen som sjdlvstindig minoritetsskyddsregel &r kopplad till de
atgdrder som dr dgnade att bereda en aktiedgare eller annan en otillborlig fordel.
Detta med motiveringen att likhetsprincipen 1 4 kap. 1 §, dven mdiste kunna
tillimpas pé sidana beslut som inte r dgnade att bereda otillborlighet.® Men som
skild rattsfigur fran likhetsprincipen torde generalklausulen bli tillimplig pé
saddana beslut déir lagen tillater en avvikelse fran likhetsprincipen genom t.ex.
kvalificerad majoritet, och da avvikelsen ir otillborligt stor.”” Nerep anfor, ndgot
kategoriskt, att generalklausulen syftar till att ersétta likhetsprincipen vida

tillimpningsomréade.”

% SOU 1941:9 5 303

% Andersson och Pehrson s 114

57 Pehrson s 500

% Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 159
% Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 159
" Nerep s 276
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Enligt min mening torde likhetsprincipen i1 sndv mening ge en mer nyanserad
distinktion mellan den ursprungliga problematiken att skilja mellan ’formell” och
“reell” likabehandling. Som Nerep framhaller bor likhetsprincipen och
generalklausulen ses som tvéd sjdlvstindiga principer, med sammanfallande
tillampningsomrade, och det dr viktigare att betona dess kompletterande mojlighet

' Forhallandet boér dven kunna ses av

till likhetsprincipen i sniv mening.’
ordalydelsen mellan dessa, likhetsprincipens aktier jamfort med generalklausulens
aktiedigare. Nerep och Jan Andersson papekar dock att en liknande situation dér
en sadan distinktion &r relevant &r i praktiken svar att hitta, och saknar darfor
relevans.”” Pehrson anfor i sin framstillning att likhetsprincipen och
generalklausulen kan ses som tva cirklar som endast delvis 6verlappar varandra.

Generalklausulen &r saledes mer tillimpbar inom ett visst omrade, och det samma

giller for likhetsprincipen.”

4.2.3 Generalklausulens tillimpning vid riktade emissioner

Johansson anser att minoriteten har storst mojlighet att angripa ett riktat
emissionsbeslut beslut med hjilp av generalklausulen.”* Likhetsprincipen
begrénsas i att den kan avvikas ifrdn genom beslut av lagen foreskriven sérskilda
majoritetsbestimmelser, vilket i sammanhanget ABL tillater, 13 kap. 2 § ABL.
Samtidigt begrénsas likhetsprincipen i sammanhanget av att den endast &r
tillampbar pd &tgirder inom bolaget. Vid riktade emissioner kan &ven en
utomstaende part vara delaktig, vilket gor att for att minoriteten skall erhélla ett
tillrdckligt skydd vid riktade emissioner méste saledes generalklausulen tillimpas
dd dens rdckvidd inte begrdnsas till endast bolaget. Av detta utgor
generalklausulen ett starkare skydd vid riktade emissioner dn likhetsprincipen.

Generalklausulen blir séledes tillimplig d& lagen tilliter avsteg fran

"I Nerep s 289

> Nerep s 278 och Andersson och Pehrson s 124
3 Pehrson s 500

" Johansson s 144
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likhetsprincipen och otillborlighetsrekvisitet aktualiseras dé avvikelsen anses som

otillborligt stor.”

4.2.3.1 Otillborlighetsrekvisitet

Som ovan ndmnt vinner generalklausulen tillika otillborlighetsrekvisitet sin
huvudsakliga tillimpning framfor likhetsprincipen 1 samband med
majoritetsbeslut. Generalklausulen tillimpas pé sadana avtal eller rittshandlingar
som formellt sett ger en likabehandling av alla aktiedgare men reellt sett ger vissa

aktiedgare fordelar framfor annan.”

Generalklausulen fokuserar som sagt pa den eventuella otillborligheten av eller i
en atgird. Otillborlighetsrekvisitet anvinds for att faststilla om effekten av
innehallet av beslutet leder till att ndgon har tilldelats en otillborlig fordel. Av
lagen och doktrin kan det utronas tre centrala faktorer som bor sérgranskas vid
riktade emissioner ndmligen: 1) otillborlig emissionskurs, 2) otillborlig
fordndringen i1 bolagets interna styrkeforhdllande, 3) otillborliga skal till varfor
emissionen riktas. Dessa tre punkter kommer att behandlas ndrmare i kapitlen

under.

4.2.3.2 Allmint

Jan Anderson och Lars Pehrson tar upp 4 centrala utfall dir minoriteten méste

pavisa en otillborlig fordel”’
1. Fordel at ndgon bolaget utomstaende, till nackdel for bolaget
2. Fordel at aktiedgare, till nackdel for bolaget

3. Fordel at en aktiedgare, till nackdel for annan aktiedgare

75 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 169
7% Nerep s 295
"7 Andersson och Pehrson s 140
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4. Fordel at bolaget utomstéende, till nackdel for aktiedgare

Den forsta kategorin torde leda till att alla aktiedgare missgynnas lika mycket da
en nackdel for bolaget drabbar alla aktiedgare lika. Den tredje kategorin innebér
att en aktieigare missgynnas och samtidigt gynnar en annan. Ett sddant beslut

saknar saledes ekonomiska implikationer for bolaget.”

Teoretiskt systematiskt vinner generalklausulen sin tillimpning forst dd nagon
aktiedgare anses ha tillforskaffat sig en otillborlig fordel. Vilket betyder att endast
en pavisbar nackdel inte kan utgéra ett tillrdckligt argument f{or att
generalklausulen tillika otillbrlighets rekvisitet skall tillimpas.” Ur ett praktiskt
perspektiv dock, torde en otillborlig fordel vara ldttare att pévisa om den

motsvaras av en nackdel, 4n da ingen nackdel uppstér.*

Den som klandrar ett beslut om otillborlig tilldelning eller olikbehandling behdver
inte padvisa att nagon otillborlig fordel har uppkommit. Utan det torde rdcka med
att visa att beslutet &r dgnat att ge en otillborlig fordel.®! Séledes fokuserar
generalklausulen pi effekterna av en viss atgird, och inte dtgérden som sidan.*
Rekvisitet “dgnat att ge” innebér att effekten av en viss atgérd som kan klassas
som otillborlig inte behdver genomforas for att klandertalan kan vickas, dvs. att

sjdlva innehéllet ricker som grund for klandertalan.®

Av lydelsen dgnat foljer ockséd en frdga om huruvida adekvat kausalitet skall
foreligga for att en dtgdrd skall kunna angripas av generalklausulen. Pehrson
framhaller att ett visst matt av en kausalitet skall liggas i bedomningen.*® Hur
kausaliteten skall bedomas behandlas inte av lagberedningen, vilket gor det svért

att dra ndgon definitiv slutsats.

En fraga som uppstar dr hur otillborlighetsbedomningen forhaller sig till om

emissionen dr gjord till formén for ndgon befintlig aktiedgare eller till nagon

8 Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 149

" Skog mfl, En Lagkommentar s 7:93

% Skog mfl, En Lagkommentar s 7:93

81 Skog mfl, En Lagkommentar s 7:93

%2 Skog mfl, En Lagkommentar s 7:93 jfr Samuelsson m.fl., Aktiebolagets grundproblem s 148
% Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 148

% Pehrson s 499
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utomstiende®. Fordelen att rikta en emission till nagon utomstiende ur ett
likabehandlingsperspektiv, ar alla aktieigare behandlas lika. Genom att en
utomstaende finansidr kommer in 1 bolaget spdds de befintliga dgarnas andelar ut
lika mycket. Nér en riktade emission genomfors till forman for en befintlig
aktiedgare blir den interna olikheten mellan aktier mer pétaglig. Johansson anser
att minoriteten torde med storre framging kan klandra ett beslut om en riktad
emission till en befintlig Agare &n di den riktas till utomstaende.*® Detta ligger
dven 1 AMN:s linje d4 de anser att det krdvs en hogre grad av dterhallsamhet nér
en emission gors till formin for ndgon befintlig dgare, &n ndr den riktas till
utomstiende finansidrer.®” Detta torde ge forutsittningen att de bakomliggande

motiven bor granskas noggrannare vid en intern emission.

Rolf skog mfl, anser att generalklausulens otillborlighetsrekvisit bor tilldimpas
restriktivt. Vilket stdds av uppfattningen att beslut som fattas med en viss
pluralitet far medfora en viss oldgenhet for ovriga aktiefigare av en minoritet, om
en storre minoritet anser att beslutet 4r i bolagets intresse.”® Detta dven trots att
beslutet de facto innebir en olikbehandling av aktiedgare.*” I forsta hand skall

rekvisitet tillimpas vid beslut som torde ingripa majoritetsmissbruk.”

Praxis som behandlar otillborlighetsbedomningen dr sparsam, men i NJA 2000 s.
404, togs frdgan om otillborlighet upp 1 HD. I malet hade Styrelsen i SWAB
beslutat att Overfora all verksamhet i SWAB till en majoritetens heldgda
dotterbolag ScanAB, efter vilket verksamheten i SWAB skulle liggas ner.
Overlételsen gjordes till ett klart underpris. HD ansig att SWAB f&rlorade
mdjligheten att fortsétta sin verksamhet som bestod i att bedriva bruksflygning,

vilket stred mot bolagets syfte och verksamhetsforemal. HD ansag att Gverldtelsen

% Till utomstiende torde dven aktiedigare med relativt liten andel tillriknas. jfr Samuelsson mfl,
Aktiebolagets grundproblem s 243

% Johansson s 144

7 AmN 2002:2

% Skog mfl, En Lagkommentar 7:92
% Nerep s 274

*'SOU 1971:15 5 245
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av verksamhetsforemalet till majoritetsdgaren i SWAB till ScanAB ledde till att

majoritetsigaren indirekt fick en fordel.”’

Hir torde vi se ett exempel pd ndr generalklausulens anvénds for att forhindra att
ndgon vinner en reell fordel som i likhetsprincipens rickvidd anses som en
formell likabehandling. Underprisoverldtelsen innebar séledes en otillborlig fordel

for majoritetsdgaren i Scan AB.

I relation till bolagets intresse ligger bolagets verksamhetsforemal, liksom
ledningen maste bolagsstimman halla sig inom ramen for bolagsordningen och
dartill bolagets verksamhetsforemél. Dock bor nog tillimpningen av vad som gar
inom ramen for verksamheten vara ndgot “elastisk” d& en &tgird innebér ett
praktiskt understod for verksamheten, som t.ex. kapitalplacering for framtida
expanderingar.”® Johansson anser att bristen av praxis som behandlar
generalklausulens otillborlighetsrekvisit kan ses som att klausulens existens har en

slags preventiv effekt mot majoritetens eller styrelsen missbruk.”

Bedomningen é&r objektiv, det finns en rad aspekter att vdga in i
otillborlighetsbedomningen som majoritetsmissbruk dver minoriteten och
foretagsekonomiska skil, och objektiva skil i Gvrigt. Balansgangen ér svar. ABL
méste skydda de befintliga dgarna och att kapitalinsats inte sjunker @n annat nar
bolaget gér daligt. Men samtidigt inte bli alltfor extensivt pd ett sitt att det

hdmmar bolagets mojligheter att anpassa sig till marknadsforéndringar.

"I NJA 2000 s 404
%2 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 155
%3 Johansson, Nials svensk Associationsritt- i Huvuddrag s 160
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4.2.3.3 Otillborlighet i samband med emissionskursen

13 kap. 4 § ABL foreskriver att grunderna for emissionskursen skall vara med i
emissionsforslaget.”* Vid en emission med foretrddesritt med en fungerad
marknad for handel med teckningsritter, dr prissittningen av emissionskursen

mindre relevant.

Vid riktade emissioner dr problematiken desto storre. Vilket kommer av att en
riktid emission till 18g teckningskurs oundvikligen foridndrar det ekonomiska
vérdet till nackdel for de som ej dr delaktiga i emissionen. Detta dr dven kallat den
ekonomiska utspadningseffekten.”> Den ekonomiska utspidningen ges av
uttrycket; “forhdllandet mellan vdrdet pa de emitterande aktierna och den kurs
till vilka de emitteras, samt emissionens storlek”.”® Emissionen medfor alltsa en

forlust da teckningskursen understiger aktiernas virde.”’

For att belysa problematiken avseende vérderingen av emissionskursen anvinds

ett exempel frdn Rhodes aktiebolagsritt;

“Antag att vi har ett bolag med ett aktiekapital om 100 tkr, fordelat pa 1000
aktier och sdlunda med kvotvirdet 100 kr. Bolagets behdllna formégenhet dr 200
tkr och virdet av varje aktie dr 200 kr. Majoriteten dger 850 aktier, vdirda
tillsammans 170 tkr, medan minoriteten dger 150 aktier, virda 30 tkr. Antag nu,
att majoriteten beslutar om en riktad kontantemission om 100 tkr, med kursen 100
kr, med rdtt for nagon med majoriteten lierad person att teckna alla de nya
aktierna. Resultatet blir da foljande. Bolagets behdllning dr 300 tkr. antalet aktier
dr 2000, var och en med ett virde av 150 tkr. Majoriteten dger 1850 aktier, virda
tillsammans 277,5 tkr. Minoriteten dger alltiimt 150 aktier, nu virda endast 22,5
tkr. Minoriteten har alltsa forlorat 7,5 tkr. Den har dessutom gatt ned fran 15

% Prop 1975:103 s 333

% Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 239

% Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 22
°7 Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 22
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procent av aktierna till 7,5 procent och alltsa forlorat ett stort antal

minoritetsrttigheter”.”®

Inledningsvis kan det ségas att det finns en yttre grins for emissionskursens
prissittning. Emissionskursen far inte sittas sa lagt att védsentliga védrden flyttas
fran en dgaregrupp till viss eller vissa aktiedgare eller utomstadende pa ett sitt att
den liknar en “partiell fondemission”.”” Dessutom far inte kursen sittas ligre &n

kvotvirdet for de tidigare aktierna.'®

Ur ett kapitalanskaffningsperspektiv bor dock inte det ovan sagda forhindra att
emissionskursen “sockras” dvs. en erforderlig emissionsrabatt. En emissionsrabatt
kan vara en viktig fOrutsittning till att emissionen 1 huvudtaget kan
genomforas.'’' Balansgéngen hir dr svér, dels skall kursen sittas sd att den ar
tillrdckligt intressant for att locka till sig investerar, och dels bevara aktiedgarnas
ekonomiska andel i bolaget intakt och undvika att emissionen gors till underkurs

som kan anses vara otillborlig.

AMN anser att det finns ett storre utrymme for en kurssittning under borskursen
vid riktade emissioner som skall 16sa en finansiell kris, 4n en emission under
normala forhdllanden. Prisséttningen bor dd i samband med riktade emissioner
som sitts under borsvirdet, bortsett ifrdin marknadsmissig emissionsrabatt, endast

goras da synnerligen starka och speciella skil foreligger.'**

I fallet Birger L m.fl. v Allménna Ingenjérsbyran (AIB),'” hade bolagsstimman i
AIB fattat ett beslut att rikta en emission av konvertibla skulderbrev till bolagets
anstéllda i syfte att knyta de anstédllda ndrmare bolaget. Detta beslut klandrades,
och ansags ha gjorts i underkurs och dérfor stred mot generalklausulen. TR:n
ansdg att generalklausulen skall tillimpas med fOrsiktighet, och ansdg det
tveksamt om otillborlighetsrekvisitet var uppfyllt. Kédrande drog detta vidare till
HovR:n, som ansag att AIB ej hade pdvisat sidana objektiva godtagbara skél for

%% Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 58 jfr med Prop. 1973:93 s 70
% Prop 1975:103 s 331

1% Prop. 2004/05:85 s 679

1% Johansson, Nials svensk Associationsrit- i Huvuddrag s 98 jfr Johansson s 128
12 Uttalande 2002:2 och 2004:15 och 2009:29

'3 Mal Nr T 374/84, Solna tingsritt, och O 1845/84, Svea hovritt
31



att emissionen skulle f4 goras i underkurs, pa ett sitt som skulle gora att
generalklausulen ej skulle bli tillimplig. Parterna ansokte om provningstillstdnd i
HD. Men aterkallade begiran efter parterna ingdtt i forlikning, dir beslutet

upphivdes av en extra bolagsstimma.'%*

Da detta endast dr behandlat av underrétter gor det svart att dra ndgra generella
slutsatser. Dock kan det sdgas att domstolarna torde utgétt ifrdn tva olika
utgdngspunkter, tingsritten torde ha utgdtt ifr&n att generalklausulen skall
tillampas med aterhdllsamhet i forman till majoritetsprincipen. Medans hovritten
fokuserade pd de bakomliggande forhédllanden och huruvida de ansdgs som
godtagbara. Som ndmnt ovan i introduceringen av otillborlighetsrekvisitet, bor
riktade emissioner till befintliga dgare goras med storre aterhallsamhet, och da

dven emissionsrabatten.

Rolf Skog delar AMN:s linje, och anser att ndgon generell grins vid vad som ar
erforderlig marknadsrabatt &ar svir att dra. Beddomningen bor ligga i
omstdndigheterna for respektive bolag. Emissionsrabatten torde kunna ges mer
generds da forutséttningarna tillater t.ex. da bolaget befinner sig i en finansiell
kris.'®

Lagstiftaren ldmnade gridnsdragningen till vad som &r emissionsrabatt till

196 V741t att notera

tecknaren och vad som &r partiell fondemission” till rittspraxis.
ar att detta dock i sammanhanget inte har varit foremal for ndgon prejudicerande

instans, och ar darfor fortfarande oprovat.

I en undersokning som gjordes pé riktade emissioner och dess rabatt under 2000-

2001, visade att av 60 riktade emissioner gjordes; %4 utan rabatt, ¥4 gjordes med 1-

5 procents rabatt, och ¥ gjordes med 5-10 procents rabatt.'®’

104 Johansson s 146

1% Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 25
1% Prop 1975:103 s. 331 jfr SOU 1971:15 s 175
17 Skog, Kontantemissioner av aktier i svenska aktiemarknadsbolag s 26
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4.2.3.4 Otillborlig maktforskjutning

Av vad som framgick av Rhodes exempel kan effekten av en riktad emission leda
till en betydande andelsutspiddning. Problematikens remedium kommer uttryckt av
foretrddesritten i 13 kap. 2 § ABL. Foretrddesritten som huvudregel torde vara i

ett led i att sékerstilla aktieigarnas inbordes stillning.'*®

En visentlig andelsutspddning kan bidra till att en &garminoritet med ett
inflytande Over 10 procent av bolaget, dvs. tillrickligt for att pakalla vissa
minoritetsrittighetsregler, kan trdngas under denna grans och forlora sitt
inflytande Over bolaget genom en riktad emission. AMN har tidigare haft
riktlinjen att en utspddningseffekt som ar storre &n 5 procent vid en riktad

emission ej ér tillimplig med god sed pa aktiemarknaden.'”’

I fallet Esselte AB v AB Carl Lamm,' " #gde Esselte ver 10 procent i Carl Lamm
AB. Pé bolagsstimman beslots det att en riktad emission skulle goras, vilken
skulle leda till att Esseltes aktiepost skulle sjunka under 10 procent och ddrmed
forlora ett visentligt inflytande. Beslutet klandrades med krav pa inhibition, vilket
bifolls av TR:n. Carl Lamm besvédrade sig och HovR:n fann att enbart en
minskning av Esseltes AB innehav kan e utgora grund for att

otillborlighetsrekvisitet skall aktualiseras. Fallet avskrevs efter forlikning'"!

Domstolarna har hér antytt att en riktad emission som &r till klar nackdel for
minoriteten andelsméssigt, kan vara godtagbar och ej ungoéra som grund for
otillborlighet. Detta ligger i linje med generalklausulens tillimpningsomride da
endast en nackdel inte utgér grund for otillborlighet. Dock torde
otillborlighetsbedomningen underldttas om den understdds av en pavisbar
nackdel. Frdgan som uppstér 4r d4 om de bakomliggande motiven ir att undanrdja
minoritetens inflytande dvs. illojala, pd vilket grunden for emission gors. Detta

torde kunna bevisas med understdd av de bakomliggande forhallandena och

1% Prop 2004/05:85 s 675
1% AMN 1990:1
"OMal nr T 6-236-88, Stockholms tingsritt, och O 1849/88, Svea hovritt

! Johansson s 146
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beddmas med bakgrund av minoritetens relativa forlust av inflytande. I fallet ovan
maste séledes HovR:n funnit att emissionen var motiverad av lojala motiv. Svante
Johansson framfor dock att minoritetens bevissvarighet i att visa de reella skilen
bakom en riktad emission dr sd pass svéra att majoriteten i praktiken skulle kan
undanrdja minoritetens inflytande utan storre svarigheter.''” Johansson anser
vidare att d& foredragande statsraden uttalat sig att generalklausulens
tillampningsomrade inte far bli for snivt, och di borde i uppenbara fall dven ett

minskat minoritetsinflytande i sig utgéra grund for att upphiva beslutet.'"

AMN beddmde att ett en riktad emission av konvertibla skulderbrev som gjordes
av bolaget Biophausia, som ett led i att féra bolaget ur en kris, var forenlig med
god sed pa aktiemarknaden. Varav effekten av emission skulle ge en berdknad

utspidningseffekt om 11,2 -14 procent.'*

Nédmnden beddmde att de positiva
effekterna av att leda bolaget ur en djup kris vigde storre, &n de negativa
effekterna som utspddningen skulle ge. Samt att denna é&tgérd skulle med

erforderlig grad av sékerhet leda bolaget ur krisen.

Det torde vara ldmpligt for styrelsen och/ eller bolagsstimman att i sitt
betidnkande ta med den betydelse som en riktad emission ger till det interna
maktforhallandet, samt den friktion som kan uppstd mellan dgare som kan

paverka bolagets effektivitet att driva igenom beslut.

4.2.3.5 Otillborlighet i samband med de bakomliggande forhillandena

I utredningen till 1975 ar aktiebolagslag lades det fram att en avvikelse fran
foretrddesritten ar tilliten om det motiveras av objektiva godtagbara skil. Dock

torde en avvikelse fran foretrddesritten hamna i konflikt med generalklausulen.'"

12 Johansson s 148

'3 Johansson s 148

4 AMN 2003:20

"> Samuelsson mfl, Aktiebolagets grundproblem s 238 och Prop. 1973:93 137 och SOU
1971:15s 175
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I propositionen fran 1973 framstills att d& stdd saknas i lag eller bolagsordning
behover inte ett beslut som avviker fran foretrddesrétten vara otillborligt déd den

motiveras med objektiva godtagbara skil.''°

Den initiala fragan som uppkommer
ar da med vilka skél en riktad emission dr forsvarbar. Samt vilka faktorer som

rdknas in i bedomningen.

Majoritetens eller ledningens reella skal till att avvika frén foretrddesrétten kan
grunda sig olika. Skélen kan vara ”lojala” till bolaget och minoritetens férdel, som
t.ex. att leda bolaget ur en kris eller en nddvandig marknadsanpassning. Men pa
motsvarande sdtt kan ledningen eller majoritetens motiv vara “illojala”, och
anvinder den riktade emissionen som ett verktyg att trycka undan minoritetens

inflytande.

I det tyska rittsfallet AG 1989 s 218,'"” hade bolagsstimman i Mauser Waldeck
AG beslutat om en att en nyemission skulle riktas till Hannover Finanz GmbH
som var ett bolag inom samma koncern. Beslutet klandrades och domstolen ansag
att emissionen skulle medfora otillborliga ekonomiska fordelar for Hannover
Finanz.''® Motiveringen till domslutet 1ag i de bakomliggande forhallandena.
Domstolen fann att de reella skdlen var att minska en viss aktiedgargrupps

inflytande.'"”

Tva faktorer som torde vara speciellt viktiga att granska i samband med de
bakomliggande forhédllandena ar tid och relativa ekonomiska fordelarna kontra
minoritetens ekonomiska forlust och forlust i inflytande. En emission kan goras
med syftet att tillfora bolaget nytt kapital for att fullgéra en expansion. Men valet
av tidpunkt kan ses som en avgorande faktor av motiveringen. Detta bor sdrskilt
granskas av den anledningen att majoritetens syfte med tidpunkten da den kan
vara avgdrande for om en minoritet kan delta i en emission eller inte. Emissionens

reella syfte kan vara att forskjuta makten inom bolaget. Om en majoritet skulle

1 Prop. 1973:93 137

"7 Johansson s 146, mal T 6-236-88 Stockholms tingsritt och O 1849/88 Svea hovritt

18 Johansson s 129

19 Johansson s 147
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resonera pd sddant sdtt torde de bakomliggande forhallandena beddmas som

illojalt och otillbérligt.'*°

De ekonomiska fordelarna torde bedémas i hur de stér i relation till den nackdel
minoriteten upplever att avvikelsen fran foretrddesritten. Detta kan ocksa
uttryckas som relationen mellan andelsutspadningen och ekonomiska fordelar.
Hir kommer dven tidsaspekten in som en kompletterande faktor. Om ett bolag
star utan vésentliga skulder eller 1 dvrigt inte kan motivera ett speciellt externt
kapitalbehov vid tidpunkten for beslutet, torde de ekonomiska fordelarna inte

véga tyngre dn den nackdel som minoriteten upplever.

AMN anser att ett exempel pa ett godtagbart objektivt skél dr da bolag befinner
sig 1 en finansiell kris, och att emissionen med erforderlig grad av sékerhet leder
bolaget ur krisen och en riktad emission anses som det enda alternativet.
Némnden forutsatter dock att det ej far finnas nagot i atgérden nagot som skulle

ligga i riskzonen att bortse frén likhetsprincipen och generalklausulen.''

Svensk praxis med hédnvisningar till riktade emissioner &r nést intill obefintliga.
Detta gor det svért att dra nigra generella slutsatser om vad som &r godtagbara

sakliga skal.

Av forarbetarna kan det utldsas att en dtgird som dr i bolagets intresse och &r
foretagsekonomiskt forsvarbar inte kan betecknas som otillborlig, &ven om den

. o . . . 122
avviker frdn likhetsprinciperna.

Detta &r en viktig forutsdttning som
minoritetsskyddet vid riktade emissioner har att vila pa, eftersom detta skapar en
yttersta grans inom vilket grundprincipen for avvikande frn likhetsprincipen
’sakliga skél” kompletteras. Ordalydelsen i bolaget intresse” som norm och som
en komplettering av sakligt skél har dock blivit kritiserat av i doktrin, bl.a. av
Rhode och Nial. De menar att foretagsekonomin inte tillhandahéller ndgra normer
for vad som é&r foretagsekonomiskt forsvarligt med tillimpning till detta

rittsomrade.'” Och vidare att en konfliktlosning aktieigare emellan med

120 Nerep m.fl. Lagkommentar s 493

21 AMN 2002:2
122 Prop. 1973:93 s 137
123 Andersson och Pehrson s 135
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hénvisning till foretagsekonomiska normer ej dr tillimpbar d& aktiedgarnas
gemensamma intresse dr sammanstdllda med bolagets intresse. Rhode fortsitter
med att de som antar normerna “bolagets intresse” och “foretagsekonomiskt
forsvarbart” har i sjilva verket bortsett fran likhetsprincipernas innebord.'**
Rekvisitet 1 bolagets intresse”, ligger nédra i aktiefigarnas intresse”. Nerep anser
att det finns en distinktion mellan vad som dr bolagsintresset och aktiedgarnas
egenintresse.'>> Som statuerat ovan ir huvudregeln ir att varje aktiesigare har ritt

att se till sina egna egenintressen i bolaget.'*

For att fa en fungerande samverkan
i ett aktiebolag krdvs saledes att varje aktiedgare kompromissar med sina
egenintressen, vilket betyder att bolagsintresset utgdrs av endast en del av varje

aktiedgares egenintresse. >’

Aktiebolagskommittén uttalade sig i betdnkandet i SOU 1995:44 om huruvida

oklarheten kring foretagsekonomiska normer ér tillimpbara eller inte:

”En omdiskuterad frdga i sammanhanget dr vad som skall ldggas i ordet “otillborlig”. 1
forarbetena till 1975 ars ABL uttalas att en dtgdrd som dr i bolagets intresse och som
framgdr som foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig inte kan betecknas som otillbérlig,

dven om dtgdrden innebdr en avvikelse fran likstdillighetsprincipen”

“det har bl.a. anforts att foretagsekonomin inte tillhandahdller ndagra normer for vad
som dr riktigt eller férsvarligt. Vidare dr bolagets intresse detsamma som aktiedgarnas
gemensamma intresse. Att losa en konflikt aktiedgarna emellan med hénvisning till

bolagets intresse gdr dirfor inte. Kommittén vill ge kritikerna ritt pd denna punkt” 128

Av kommitténs uttalande kan vi se stdd i att bolaget och dess aktiedgare &r
korrelerade, pd det sittet som beskrivet ovan att positiva bolagsbeslut paverkar
aktiedgarna positivt. Huruvida konfliktslosningen kan ske med hénvisning till
bolagsintresset bor dock dven kunna goras i praktiken eftersom en pévisbar
positiv effekt som dgarkollektivet upplever bor ocksa ses som ett godtagbart skil.

Kommittén papekar liksom forarbetena dock att sddana atgarder som bedoms som

124 Skog, Rhodes aktiebolagsritt s 250

125 Nerep s 298

126 Johansson s 126

2" Nerep m.fl. Lagkommentar s 496

22.50U 1995:44 s 183
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foretagsekonomiskt riktiga, inte kan betecknas som otillborlig. Nerep tolkar
kommitténs uttalande till att om kritiken endast avser tolknigen av
likhetsprincipen i dess sndva mening, skall kommitténs uttalande om tolknigen av

otillborlighetsrekvisitet anses som grundlost.'”

Jan Andersson och Lars Pehrson menar att Nial och Rhodes kritik &r missriktad
och nagot fyrkantig. De anfor att Rhodes och Nials framstillning ar ett mer strikt
synsétt av ordalydelsen, och menar vidare att foretagsekonomiska skdl, inte avser
normer himtade ur foretagsekonomin, utan skall anvdndas i egenskap av
bedomningsunderlag  dér  affarsméssiga  skdl skall vigas in i
otillborlighetsbedomningen.'*® Nerep lyfter fram att foretagsekonomiska normer
anvinds 1 andra rattsomrdden som t ex i skatterdtt. I skatterétt anvinds begrepp

9% 9

som affarsméssigt betingat” “marknadsmaéssigt” och “armlidngds avstand”, vilket
torde ge att begrepp som “foretagsekonomiskt riktigt” inte kan vara helt
ovisentligt."”' Oavsett hur forhallandet om hur objektiva skal skall tolkas, torde
det vedertagna skilet att leda bolaget ur en kris, ocksa kunna tolkas till att en
nddvindig marknadsanpassning ocksd bor anses som ett godtagbart skél, Vilket

dven ligger i1 linje med kommitténs uttalande.

Jan Andersson och Pehrson framhéller att beslut som avviker frén
generalklausulen, kan motiveras med ett ldngsiktigt d&ndamédl som med tungt
vigande affarsmaéssiga skél som ligger i1 bolagets intresse dven om en viss grupp
av aktiedgarna missgynnas pd kort sikt. Avvigningen av otillborligheten méste
saledes ligga pé den relativa tyngd de affarsméssiga skélen har, sett dver en langre

tidshorisont, dir fordelar/nackdelar for respektive parter vigs in.'>>

Problematiken ar fokuserad till oklarheten av vad som skall tillrdknas som
godtagbara skédl. Men 1 den fragestéllnigen mister man frdgan om hur langt de

ekonomiska skélen kan dras, trots att minoriteten minoritetsskydd blir forbisett.

12 Nerep s 297

130 Andersson och Pehrson s.136 jfr Pehrson s 491
B Nerep s 296

132 Andersson och Pehrson s 136
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AMN har klargjort att ett bolag som avviker fran foretrddesrétten som ett led i att
komma ur en kris &r ett godtagbart skil. Detta torde stodja att sakliga skl kan
styrkas av foretagsekonomiska skél, dé ett beslut som leder bolaget ur en kris far
ekonomiskt positiva effekter. Nerep och Samuelsson anser att detta kan tolkas
som att ’en dtgdrd som kan motiveras genom att den dr till fordel for bolaget ur
ekonomisk synvinkel kan inte anses strida mot otillborlighetsrekvisitet”.'>
Parterna bor ldgga sérskild vikt vid att presentera de bakomliggande skélen, for att

trygga att en kanske nddvéindig nyemission skall vara genomforbar och utan

motstand.

En trygg kapitalforsorjning till bolagen dr en forutséttning for ett fungerande
néringsliv. Forutsittningen for att kapitalforsorjningen skall vara tryggad, torde
uppnds genom att ett vdl fungerande samspel mellan majoriteten och

minoriteten.'>*

'3 Nerep m.fl. Lagkommentar s 498

134 Johansson s 147
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5. Sammanfattning och avslutande

anmirkningar

Minoritetsskyddet vid riktade emissioner dterfinns framst av likhetsprincipen och
generalklausulen. Dessa minoritetsskyddsregler dr dock begrinsade. Men
begriansningarna ligger nog inte i dess potentiella skydd mot en Gvergipande
majoritet, utan i den praxis som skapats. Likasd ar lagberedningens uttalande
begrinsade i huruvida foretrddesritten fir avvikas ifrn. Trots begrdnsningarna i
de bada minoritetsskyddsreglerna &r det andock vad minoriteten har som verktyg
mot majoritetens agerande. Att generalklausulen dr den med mest slagkraft i
sammanhanget kommer genom att generalklausulens tillimpningsomrade dven

striacker sig utanfor bolaget.

Av diskussonen kring Svante Johanssons tre huvudpunkter som den centrala
otillborlighetsbedomningen  utgér ifrdn, dvs. 1) teckningskursen, 2)
maktforskjutningen, 3) de bakomliggande forehallandena, kan det sigas att punkt
tre &r den vidaste av dem. De bakomliggande forhéllandena torde anvédndas for att
motivera och understdda de andra punkterna, men i minoritetens avseende
begrénsas till bevisningen, i synnerhet till den eventuella lojaliteten” i beslutet.
Till vem emissionen riktas torde dven paverka beddmningen D& en emission gors
till formén for ndgon befintlig aktiedgare bor generalklausulen tillimpas hardare

med hanvisning till likhetsprincipen i1 vid mening.

Vid prissdttningen av emissionskursen kan det ségas att det finns ett yttre gréns,
vilket utgors av att kursen inte fir séttas ligre dn kvotvérdet. Spannet mellan den
aktuella borskursen och kvotvdrdet &r Oppet for vad som ar en erforderlig
marknadsrabatt. Huruvida kursen dr otillborlig eller ej torde bedomas efter de
bakomliggande forhdllandenas relativa tyngd 1 relation med aktiedgarnas

kapitalforlust.
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Vad som ir otillborlighet vid en maktforskjutning ar svér att precisera. Vad som
kan sdgas dr att en maktforskjutning vid en riktad emission dr oundviklig.
Generalklausulen tillika otillborlighetsrekvisitet fokuserar pa den eventuella
fordelen av en atgdrd, och att endast en pavisbar en nackdel inte dérfor ska utgora
grund for generalklausulen. Detta gor att en maktforskjutning som ér till nackdel
for minoriteten inte ensamt kan utgéra grund for klandertalan. I stéllet far vi se till
de bakomliggande forhdllanden och beslutets reella syfte, och en avvigning
mellan de relativa ekonomiska fordelarna kontra den forlust av inflytande som

minoriteten upplever.

En genomgaende enighet bland doktrinen om vad som kan tillriknas som
objektiva godtagbara skil, vilket ger forutsattningen att generalklausulen inte blir
tillampbar, ar svér att hitta. Men ett skél tycks vara vedertaget, vilket &r att en
avvikelse frin foretradesrdtten kan goras da det motiveras med att leda bolaget ur

en finansiell kris.

Denna framstéllning bor ldsas med forutsiattningen att ABL skall hitta en balans
mellan ett tillfredstdllande skydd for minoriteten, och samtidigt ge forutsittningar
for bolag att anpassa sig till marknaden. I sammanhanget torde detta komma
uttryckt genom att en avvikelse fran foretrddesratten kan goras da det motiveras
med foretagsekonomiska skil eller i bolagets intresse, och inte anses som ett
speciellt okonventionellt pastaende. D& det saknas utrycklig hdnvisning till vad
som skall tillrdknas som godtagbara skél, torde detta &nda 6ppna upp for bolagens
mdjlighet att anpassa sig utan att det himmar handlingskraften i en vésentlig

utstrackning.
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