Aktiemarknadsnimndens uttalanden i
emissionsfrigor — utanfér “Leo-omridet”

Av Svante Johansson

Inledning

Aktiemarknadsnimnden ("AMN”) tillkom i samband med den s.k.
LEO-affiren.! Med tanke hirpa ir det inte underligt att minga av
nimndens uttalanden behandlar frigor om eller i anslutning till incita-
mentsprogram och LEO-lagen, dvs. de regler som i nu gillande aktie-
bolagslag (2005:551) ("ABL”) aterfinns i 16 kap. Dessa uttalanden
behandlas pa annan plats i forevarande verk,” och skall dirfor inte
behandlas hir. Redan fran borjan har AMN:s uppgifter definierats som
betydligt vidare dn bara LEO-frigorna. Denna artikel koncentreras pa
AMN::s uttalanden i frigor om emissioner som inte — varken enligt lag
eller enligt god sed pd aktiemarknaden — faller under LEO-reglerna
och inte ir en del av ett incitamentsprogram.’

AMN har aldrig tagit ett samlat grepp pa vad god sed pa aktiemark-
naden kriver i samband med emissioner och det har mihinda aldrig
funnits anledning att ta ett helhetsgrepp pa detta omride. Det nir-
maste man kommer ett helhetsgrepp ir initiativuttalandet 2002:2,*
som dock inte gor ansprak pd nigon fullstindighet utan bara behand-
lar vissa utvalda frigor. P4 grund hirav kommer dven denna artikel att
kryssa mellan de imnen som behandlats av nimnden, dvs. frigor om
prissittning av nyemitterade instrument, frigor om emissioner som
sker med avsteg fran aktiedgarnas foretridesritt samt frigor om infor-
mation till aktiedgarna i samband med emissioner. Avslutningsvis

' AMN:s tillkomst och historia behandlas av Johan Munck, Aktiemarknadsnimn-
den 25 4r.

Se Klaes Edhall och Emil Bostrém, Incitamentsprogram — nigot om rittsutveck-
lingen samt olika program- och hedgestrukturer dver tid.

Fortsittningsvis talas om emissioner, varvid forutsitts, utan att det uttryckligen
anges 1 texten, att det inte handlar om emissioner som faller under 16 kap. ABL.
Se nedan. Efter AMN 2002:2 har nimnden gjort dtminstone féljande uttalanden i
frigor rorande emissioner: 2003:20, 2003:33, 2004:15, 2006:18, 2006:48,
2007:9, 2009:13 och 2009:29.
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nimns ndgra udda frigor, som inte riktigt passar in under de ovriga
avsnitten samt finns en avslutning pd artikeln.

Den legala grunden for aktiebolags emissioner finns i 11-16 kap.
ABL. Hir regleras fondemissioner, nyemissioner av aktier samt emis-
sioner av teckningsoptioner och konvertibler. Dessa regler giller givet-
vis dven for de aktiebolag vars aktier eller andra finansiella instrument
handlas pa en reglerad marknad, s.k. aktiemarknadsbolag, och som
omfattas av AMN:s verksamhet. I denna artikel kommer, fér enkel-
hetens skull, huvudsakligen att talas om emissioner av aktier — utom,
givetvis, i de fall framstillningen behandlar ett AMN-uttalande som
avser en emission av teckningsoptioner eller konvertibler.

Prissdttning

ABL innehéller ett fital regler om prissittningen pd nyemitterade
finansiella instrument. Teckningskursen skall anges i forslaget till emis-
sionsbeslut, 13 kap. 4 § forsta stycket tredje punkten ABL,” och
framgd av emissionsbeslutet, 13 kap. 11 § forsta stycket. Tecknings-
kursen per nyemitterad aktie fir som huvudregel inte understiga de
tidigare aktiernas kvotvirde, 13 kap. 4 § tredje stycket. Dirutover ir
det generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL? som kan komma till anvind-
ning vid felaktiga prissittningar. Vid foretridesemissioner sitts ofta
teckningskursen relativt lagt jimfort med borskursen pd bolagets
aktier. Hiremot kan knappast ndgot invindas, utan betydelsen av
generalklausulen visar sig sd gott som uteslutande vid riktade emissio-
ner.”

I AMN 1988:12° var det friga om prissittningen av nyemitterade
aktier. Nimnden konstaterar att nimnden inte tar stillning till om en
viss prissittning ir forenlig med god sed pa aktiemarknaden eller inte.
D4, sdsom i den i uttalandet behandlade situationen, de nyemitterade

aktierna erbjuds stora aktieiigare i bolaget,” krivs emellertid sirskild
> Hir bortses frin mojligheten art till styrelsen delegera bl.a. besluter om faststil-
lande av teckningskurs, 13 kap. 5 § forsta stycket dttonde punkten ABL.

Hir bortses frén de mojligheter som finns f6r styrelsen att fatta emissionsbeslut,
13 kap. 31-38 §§ ABL.

Se nedan under rubriken Riktade emissioner. Se S. Andersson, S. Johansson och
R. Skog, Aktiebolagslagen. En kommentar Del II, med supplement 6, 2011,
13:1.2.

8 AMN 1988:12 behandlas siven nedan under rubriken Riktade emissioner.
Egentligen handlade det om det emitterande bolagets moderbolags aktiedgare; se
vidare nedan under rubriken Riktade emissioner.
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omsorg. Den virdering som ligger till grund for prissittningen bor all-
tid goras under medverkan av sidana — foretridesvis utomstdende —
experter att virderingen blir allsidig.

[ initiativirendet 2002:2' anfér AMN att vid prissittningen vid
riktade emissioner bor, forutsatt att borskursen ger uttryck for ett etab-
lerat marknadsvirde pa aktierna, avvikelser till aktiedgarnas nackdel —
ut6ver vad som kan hinforas till marknadsmissig emissionsrabatt'' —
inte ske, sivida det inte foreligger “synnerligen starka och helt speciella
skal”.

En mycket speciell situation behandlades i AMN 2004:15. Bolaget
hade dir gjort en emission till en viss kurs, men p.g.a. ett forbiseende
forsummat att i tid anmila emissionsbeslutet for registrering hos
Bolagsverket (davarande PRV). Emissionsbeslutet hade dirfor forfallit
och bolaget var skyldigt att till aktietecknarna aterbetala inbetald emis-
sionslikvid. En sddan &terbetalning hade dock lett till att bolaget ham-
nade pd obestdnd. Bolaget frigade dirfér nimnden om det var féren-
ligt med god sed pd aktiemarknaden om bolaget skulle gora en kvitt-
ningsemission riktad till de aktietecknare bolaget var skyldigt att gora
dterbetalning till. Kvittningsemissionen avsigs att goras till samma
kurs som den tidigare emissionen, vilken kurs avsevirt understeg bors-
kursen péd bolagets aktier vid frigetillfillet. Med beaktande av de
mycket speciella omstindigheterna godtog AMN f6rfarandet.

Riktade emissioner

Vid fond-, kontant- och kvittningsemissioner (men inte vid apport-
emissioner) har, enligt ABL:s huvudregel, aktieiigarna foretridesritt till
de nya aktierna i forhillande till det antal aktier de tidigare Zger,
13 kap. 1 §. Undantag fran foretridesritten kan, utom vid fondemis-
sioner, goras bl.a. genom bestimmelse i emissionsbeslutet, 13 kap. 1 §
andra stycket andra punkten c).'? En emission som sker med avsteg
fran aktiedgarnas foretridesritt brukar ofta kallas fér en riktad emis-
sion. Riktade emissioner innebir att aktiedgarna utsitts for risken for
utspidning, framférallt om teckningskursen sitts ligt. Om en emis-
sion riktas till enbart utomstiende investerare, ir mihinda denna risk
inte sd stor, eftersom emissionsbeslutet (som huvudregel) fattas av
aktiedgarna. Lagen forhindrar dock inte uttryckligen att en emission

10 AMN 2002:2 behandlas nirmare nedan under rubriken Riktade emissioner.

1 Jfr AMN 2009:29.
12 Se S. Johansson, Svensk associationsriitt i huvuddrag, 10 uppl. 2011, s. 96 ff.
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riktas till enbart vissa av de gamla aktiedgarna, i vilket fall grinserna
sitts av generalklausulen, 7 kap. 49 §. Avseende denna situation anférs
i forarbetena till 1975 &rs ABL att det torde vara “synnerligen ovanligt”
att det kan &beropas sidana skil att en kontantemission, utan att
komma i konflikt med generalklausulen, kan riktas till endast vissa av
aktiedgarna.'?

I AMN 1987:3 behandlades en speciell situation. Avsikten var att
ett bolag skulle emittera skuldebrev férenade med teckningsoptioner.'
Emissionen, som utgjorde forlikningsvederlag i en uppkommen tvist,
skulle riktas till enbart vissa av bolagets aktiedgare och skedde pd for
tecknarna formanliga villkor. Naimnden gér i detta fall en rent aktiebo-
lagsrittslig analys och konkluderar att den aktuella emissionen, p.g.a.
de sirskilda omstindigheterna, inte stod i strid med den aktiebolags-
rittsliga likhetsprincipen. Direfter anfér nimnden att det inte stod i
strid med god sed pd aktiemarknaden att rikta den aktuella emissionen
till endast vissa aktiesigare. Nimnden behandlar dven frigan om en stor
virdediskrepans mellan skuldebrev och teckningsoptioner stod i strid
med aktiebolagslagen, men finner att s3 inte ir fallet. P4 grund av den
mycket speciella situationen i AMN 1987:3 ir det som dir anf6rs om
riktade emissioner knappast av ndgot mer allmint intresse. Det 4r dock
intressant att observera att nimnden, dtminstone i borjan av sin verk-
samhet, inte drog sig for att utfora rent legala analyser och dra slutsat-
ser om inneborden av gillande ritt. Frigan om vad ett dylike forhdll-
ningssitt skulle innebira f6r nimndens trovirdighet och position pa
marknaden, for det fall domstolarna vid en senare rittslig provning
skulle komma till ett annat resultat, har, sd vitt dr kint, inte stilles pa
sin spets."

Redan i AMN 1988:12 synes nimnden ha overgitt till att prova
framstillda frigor ur enbart ett god sed-perspektiv, med undvikande av
legala slutsatser. Det var i detta uttalande friga om ett aktiemarknads-
bolags onoterade dotterbolag som féretog en emission som riktades till

B Se LU 1973:19 s. 45. Se vidare S. Andersson, S. Johansson och R. Skog, Aktiebo-
lagslagen. En kommentar Del II, med supplement 6, 2011, 13:1.2 med vidare
hinvisningar.

Enligt d& gillande aktiebolagslag kunde teckningsoptioner emitteras endast i fore-
ning med skuldebrev och det var, till skillnad mot vad som giller idag, inte méjligt
att emittera fristiende teckningsoptioner.

Aven i AMN 1987:4 gor nimnden en rent juridisk bedsmning. Detta uttalande
handlar om férdelningen av fria respektive bundna aktier mellan kontrollsubjekt
och icke kontrollsubjekt. Eftersom hela systemet med fria och bundna aktier sedan
linge avskaffats, framstdr AMN 1987:4 som inte lingre aktuellt.

15
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vissa av moderbolagets aktiedgare. Dotterbolagets emissionsbeslut
behandlades av och godkindes pa bolagsstimma i moderbolaget. En
forsta friga dr om beslutet pA moderbolagets bolagsstimma stred mot
aktiebolagslagens generalklausul (numera 7 kap. 47 § ABL). Hirom
anfér nimnden att det inte 4r en friga som AMN har att prova.
”Sddan prévning ankommer pd domstol.” Nimnden anser dock att
forsiktighet skall iakttagas vid emissioner av det forevarande slaget,
samt att god sed kriver att moderbolaget liter dotterbolagets beslut
provas av moderbolagets stimma.

I AMN 1993:1 ville ett bolag med ett mycket stort antal aktiedgare
och en lag aktiekurs, utforma villkoren for en nyemission sa att dgare
till varje paborjat 100-tal aktier skulle f3 ritt att teckna 100 nya akdier.
Sidana villkor innebir en olik behandling av aktiedgarna, eftersom de
som inte dger ett jimnt 100-tal aktier kommer att gynnas. Med tanke
pa de speciella omstindigheterna, fann dock nimnden att den plane-
rade emissionen inte stred mot god sed pa aktiemarknaden.

I initiativirendet AMN 2002:2 anf6ér nimnden att, vid kontant-
emissioner, foretridesritt f6r de befintliga aktiedgarna i férhillande till
deras aktieinnehav i bolaget alltid bor vara forstahandsalternativet. Det
innebir, enligt vad nimnden utvecklar i AMN 2007:9, att det i varje
fall av riktade emissioner méste finnas, frin bolagets sida sett, sakliga
skal till att avvika frdn foretridesritten. I AMN 2009:29 hade bolagets
styrelse 6vervigt en foretridesemission, men kommit till slutsatsen att
det biista for bolaget och dess aktiedgare, under de ridande omstindig-
heterna, var en riktad emission. AMN tog inte stillning till styrelsens
bedémning att en riktad emission var bist for bolaget och aktiedgarna.

En emission som riktas till endast vissa av de befintliga aktieigarna
innebir, enligt vad nimnden framfor i AMN 2002:2, en risk f6r dsido-
sittande av den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen, varfor lagstiftaren
givit uttryck for en mycket restriktiv syn pa sidana emissioner.'® Enligt
AMN finns det ”i och for sig inte anledning att uppstilla stringare
krav frin synpunkten av god sed pa aktiemarknaden”. I nista mening
anfér nimnden att det dock "[p]rincipiellt sett méste /.../ gilla att en
dtgird av ett aktiemarknadsbolag som ligger i riskzonen for att vara
otilliten enligt generalklausulen normalt inte kan vara férenlig med
god sed pi aktiemarknaden.”'” De tvi citerade meningarna ir knap-
past férenliga med varandra och initialt framstar det som oklart huru-
vida nimnden velat skirpa forutsittningarna for aktiemarknadsbolag

16" Se ovan.
17" Se AMN 2002:7.
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utdver vad som giller enligt ABL eller om det dr ABL:s nivd som skall
gilla. I nistfoljande stycke tillhandahaller emellertid nimnden sjilv en
tolkning av det anférda. Dir sigs att om det dr aktiebolagsritesligt till-
latet, anser nimnden det "alltsd” dven frin synpunkten av god sed god-
tagbart att en nyemission riktas till vissa aktiedgare i bolaget. Den anvi-
sade tolkningen ir pa intet vis sjilvklar eller uppenbar, men konklusio-
nen kan knappast bli annan in att pd denna punkt innebir god sed pa
aktiemarknaden inget utéver vad som foljer av ABL. Nimnden pekar
sarskilt pa att utrymmet for riktade emissioner av hir diskuterad typ,
kan vara storre for det fall det emitterande bolaget befinner sig i finan-
siell kris."® Det kan i detta sammanhang noteras att mojligheten att
foretaga riktade emissioner till externa institutionella placerare i prakti-
ken har kommit av utnyttjas, sirskilt i samband med den senaste eko-
nomiska bankkrisen, av flera stora och medelstora aktiemarknadsbo-
lag.

De aktiedigare till vilka en emission riktas, bor inte deltaga i stim-
mans emissionsbeslut.'”

Om en emission riktas till utomstiende finns inte anledning att
begagna samma restriktiva syn och nimnden anser i AMN 2002:2 att
det i vissa fall giller dven om en aktiedgare ingdr i den grupp som emis-
sionen riktas till, sisom da aktiedgaren i friga dger endast en obetydlig
del av aktierna i bolaget.”” I krissituationer forekommer att bolag gor
forst en riktad emission till vissa aktiedgare, for att fi in pengar snabbt,
och sedan en foretridesemission dir de som deltog i den riktade emis-
sionen inte deltager. Under férutsittning att slutresultatet motsvarar
vad som skulle blivit fallet vid en foretridesemission, stir detta forfa-
rande inte i strid med god sed p4 aktiemarknaden.?'

Informationsfragor

Lagregler om information till aktiefigarna infér en nyemission finns i
ABL. Om emissionsforslaget inte skall behandlas pa en bolagsstimma
ddr drsredovisningen skall behandlas, dvs. om forslaget inte skall
behandlas pé arsstimma, skall viss information, bl.a. senaste arsredo-
visningen och en redogorelse av styrelsen for hindelser av visentlig

18 Se AMN 2003:20, 2006:18 och 2006:48.
Y Se AMN 2002:2, 2003:20 och 2003:33.
20" Se iven AMN 2009:29.

21 Se iven AMN 2007:9.
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betydelse for bolaget, som intriffat efter att arsredovisningen limna-
des, 13 kap. 6 §. Viss ytterligare information skall fram om det handlar
om en apport- eller kvittningsemission, 13 kap. 7 §.%2 For aktiemark-
nadsbolag finns informationskrav i samband med emissioner ven i
punkterna 3.3.3 och 3.3.4 i NASDAQ OMX Stockholms Regelverk
for emittenter. Dessutom kan en emission utlgsa ett krav pd prospekt
enligt reglerna i 2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, med innehill enligt prospektdirektiver.”

AMN 1987:8 giller en sidan emission av konvertibla skuldebrev
som idag skulle omfattas av 16 kap. ABL och faller dirfér egentligen
utanfor férevarande framstillning. Eftersom de frigor som behandlas i
uttalandet inte har nigon anknytning till LEO-reglerna, skall det inda
kort omndmnas hir. Situationen var att ett bolag lag i forhandlingar
om férvirv av ett annat bolag. Det tilltinkta koparbolaget avsdg att
halla en bolagsstimma och dir besluta om en emission, med avsteg
fran aktiedgarnas foretridesritt, av konvertibla skuldebrev. Emissions-
likviden skulle, dtminstone delvis, anvindas till att finansiera det pla-
nerade foretagsforvirvet. Eftersom férhandlingarna med motparten
inte skulle vara avslutade vid tiden for bolagsstimman, var avsikten att
aktiedigarna skulle fatta emissionsbeslutet utan att ha fitt information
om vilket bolag som avsdgs att forvirvas. Nimnden fann dock att det
maste krivas att aktiedgarna senast vid emissionsbeslutet far "fullstin-
dig information om alla sddana med det tilltinkta foretagsforvirvet
sammanhingande férhillanden som kan visentligt péverka markna-
dens virdering av bolagets aktier”. God sed pa aktiemarknaden krivde
dirfor att bolagsstimman férlades till en tidpunke efter det att forvir-
vet offentliggjorts (eller frigan om forvirvet forfallit).

I AMN 1989:4 behandlades en friga som i allt visentligt motsvarar
vad som behandlades i AMN 1987:8. Nimnden kom ocksa fram till i
relevant materiellt hinseende samma slutsats.

Vid alla riktade emissioner kriver god sed pa aktiemarknaden, enligt
vad som anférs i AMN 2002:2, att de skil som ligger till grund for av-
vikelsen frin aktiedgarnas foretridesritt offentliggérs redan i det forsta

pressmeddelandet om emissionen.**

22 Se S. Andersson, S. Johansson och R. Skog, Aktiebolagslagen. En kommentar Del

11, med supplement 6, 2011, 13:7.1.

Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG. De prospekt som skall
offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och
om indring av direktiv 2001/34/EG.

** Se AMN 2007:9.

23
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Ovriga fragor

I AMN 1992:1 finner AMN att ett forfarande dir styrelsen, vid en
icke fulltecknad emission, fordelar aktier med avvikelse frén tecknings-
listan (ett tillvigagdngssitt som dtminstone idag knappast ir forenligt
med aktiebolagslagen) strider mot god sed pa aktiemarknaden.

Vid infriandet av utstillda emissionsgarantier finns stundom risken
att garanten kan komma att p.g.a. sin garanti passera grinsen for bud-
plikt (numera i 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbju-
danden pa aktiemarknaden). I bl.a. AMN 2000:18, 2009:5, 2009:7,
2009:8 och 2010:18 meddelade AMN dispens frin budplikten f6r det
fall storre aktiedgare skulle komma att passera budpliktsgrinsen p.g.a.
sina emissionsgarantier.

I AMN 2009:13 hade ett bolag i en féretridesemission uppstillt en
vid och lingtgiende sk. mac-klausul.”® Klausulen hade féljande
lydelse: "Foretridesemissionen ir villkorad av att inga omstindigheter
har uppstétt (fore Teckningsperiodens utging) som, enligt styrelsens
rimliga bedémning, kan medfora att genomférandet av Foretridese-
missionen visentligen forsviras. Foretridesemissionen kan silunda
dterkallas.” Nimnden pekade pa att det aktuella villkoret var lingtgs-
ende och otyligt och enligt sin ordalydelse gav styrelsen en i det nir-
maste fri mojlighet att avgéra om emissionen skulle genomforas eller
¢j. Ordalydelsen uteslot inte ens att emissionen aterkallades trots att
borskursen oversteg teckningskursen, vilket kunde leda till skada for
investerare som i marknaden forvirvat teckningsritter. Det uppstillda
villkoret stred dirfér mot god sed pa aktiemarknaden. Ett villkor om
dterkallelse av en emission ska vara si utformat att det objektivt kan
faststillas om det ir uppfyllt eller ej.*

Avslutning

AMN::s uttalanden pa omridet f6r sidana emissioner som inte omfat-
tas av reglerna i (nuvarande) 16 kap. ABL, uppvisar inte nigon hel-
tickande bild och nimnden har inte heller nigonsin hivdat att dess
uttalanden avser att ticka alla frigor som kan tinkas uppkomma. Som
en generell slutsats forefaller man dock kunna — med viss forsiktighet —

¥ Forkortningen "mac” brukar uttydas som “material adverse change”.

% Jfr, avseende villkor fér fullfsljande av offentliga uppkopserbjudanden, punke 1.4
andra stycket i NASDAQ OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppképs-
erbjudanden p4 aktiemarknaden.
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konkludera att AMN p4 det hir behandlade omréidet valt att ligga de
krav som foljer av god sed pd aktiemarknaden ganska nira det som
indd giller enligt ABL och andra tillimpliga normkillor. Med vissa
undantag, varav nigra anmirks nedan, uppfyller med andra ord ett
agerande som stdr i 6verensstimmelse med ABL:s krav, dven det som
fordras for att handla i 6verensstimmelse med god sed pé aktiemarkna-
den.

En intressant observation ir att AMN, i ett fital uttalanden som
gjordes i borjan av nimndens verksamhet, forefaller inte ha dragit sig
for att foreta rent legala analyser och dra bestimda slutsatser avseende
innehillet i och tillimpningen av gillande ritt.”” Ett sidant arbetssitt
foranleder betinkligheter, inte minst med tanke pa de oklarheter som
riskerar uppkomma f6r det fall domstolarna vid en senare prévning
skulle komma till ett annat resultat. S& vitt kan utlisas av de uttalan-
den som behandlas i forevarande artikel, har nimnden ocksa snabbt
limnat den inslagna vigen och &vergtt till att bedéma de aktuella fré-
gorna ur endast ett god sed-perspektiv.

En annan sak som nimnden — med ritta — forsoker undvika, 4r att
overprova bolagens affirsmissiga 6verviganden,®® dven om det givetvis
dr en mycket svar grinsdragning eftersom idven ett pa en affirsmissig
bedémning grundat beslut kan vara regelvidrigt. I detta sammanhang
skall noteras att nimnden pa det hir behandlade omradet — liksom pa
flera andra omriden — vid ett flertal tillfdllen valt att en approach som
tar erforderlig hinsyn till omstindigheterna i det enskilda fallet.”” En
sidan praktisk angreppsvinkel 4r sannolikt en nédvindighet for att den
svenska sjilvregleringen pé lingre sike skall kunna fungera pa avsett
satt.

Aven om AMN, som nimnts ovan, ofta har funnit att god sed pa
aktiemarknaden i emissionssituationer inte innebir mer 4n vad som
foljer av ABL och andra explicita normkillor, finns det vissa undantag,.
Hir skall tre sédana undantag nimnas.

* Vid kontantemissioner bér, enligt vad som anférs av nimnden, fére-
triadesritt for de befintliga aktiedgarna i forhdllande till deras aktie-
innehav i bolaget alltid vara forstahandsalternativet, vilket innebir
att det vid en riktad emission maste finnas sakliga skal till att avvika
fran foretridesritten.’® Dessa krav forefaller som ndgot lingre gi-

%7 Se AMN 1987:3 och 1987:4.

28 Se t.ex. AMN 1988:12.

2 Se bl.a. AMN 1987:3, 1993:1, 2003:20, 2004:15, 2006:18 och 2006:48.
30 Se AMN 2002:2 och 2007:9.
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ende dn ABL:s krav pa att forslaget till emissionsbeslut skall ange
skilen till den foreslagna avvikelsen fran aktiedgarnas foretridesritt,
13 kap. 4 § fjirde stycket.

* Om en emission riktas till vissa av de befintliga aktieigarna, bér
dessa aktieigare inte deltaga i stimmans emissionsbeslut.’’ Nagon
motsvarande eller liknande regel finns inte i ABL.

* Nir bolag har haft for avsike att lita aktiedgarna ta stillning till en
foreslagen emission, utan att aktieigarna kunnat — pd grund av
pagdende forhandlingar — informeras om kommande foretagsfor-
virv, har nimnden funnit att det aktiemarknadsrittsliga informa-
tionskravet medfér att god sed pd aktiemarknaden kriver att bolags-
stimman forldggs till en tidpunke di aktiedgarna kan f3 fullstindig
information om alla sddana med det tilltinkta foretagsforvirvet
sammanhingande férhillanden som kan visentligt pdverka markna-
dens virdering av bolagets aktier. Ndgot liknande krav finns inte i
ABL och inte heller — dtminstone inte uttryckligt — i NASDAQ
OMX Stockholms Regelverk f6r emittenter.

31 Se AMN 2002:2, 2003:20 och 2003:33.
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