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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 februari 2005 en framstéllning fran Baker &

McKenzie Advokatbyra pa uppdrag av X.

BAKGRUND

Betraffande bakgrunden till framstallningen Iamnas foljande redogorelse, som i allt vé-

sentligt ar hamtad ur framstallningen till n&mnden.

Manga mindre och medelstora bolag inom t.ex. bioteknik och teknologi dar verksamhe-
ten bestar i att utveckla en teknik eller en produkt ar att beteckna som s.k. férvantnings-
bolag. Dessa bolag har en begransad likviditet och intjaningsformaga i en nara framtid.
Bolagen har darfor ett aterkommande behov av att skaffa nytt kapital till dess att den ak-
tuella produkten eller tekniken &r tillrackligt utvecklad for att kunna avsattas kommersi-
ellt. Dessa bolag har sallan mojlighet att erhalla lanefinansiering och &r darfor hanvisade
till att skaffa kapital fran aktiedgarna och utomstaende investerare. Ett forvantningsbo-
lag brukar saledes med jamna mellanrum genomfdéra nyemissioner av aktier for att star-

ka sin finansiella stallning och fa in kapital for den fortsatta driften.

For att sakerstalla att ett forvantningsbolag erhaller tillrackligt kapital vid en nyemission
ar det av stor betydelse att flertalet av de aktier som emitteras tecknas. Ett satt att astad-
komma detta ar att bolaget skaffar garantier fran ett antal investerare innebarande att
dessa atar sig att teckna en viss andel av de emitterade aktierna.

Bolaget kan erldgga en garantiprovision i kontant form till de investerare som gar in

som garanter. Det medfor emellertid en kostnad for bolaget och ar, enligt framstallning-
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en, dessutom mojligt att gora endast om garanterna inte ar aktie&gare i bolaget. En al-
ternativ metod har darfor utvarderats innebarande att garanterna erbjuds moéjlighet att

deltaga i en till dem riktad emission av ytterligare aktier. Metoden beskrivs nedan.

Metod for sékerstallande av tilldelning vid garanterad emission

Bolagsstdmman i ett aktiemarknadsbolag, nedan kallat Bolaget, beslutar om en nyemis-
sion av aktier med foretradesratt for aktiedgarna. Emissionskursen bestams enligt gang-
se praxis pa aktiemarknaden med utgangspunkt i borskurs, likviditet och volatilitet i ak-
tien samt med héansyn tagen till dvriga emissionsvillkor, vilket vanligen innebér en viss
rabatt jamfort med borskursen. Under teckningstiden har samtliga aktiedgare mojlighet
att inge anmalan om teckning av ytterligare aktier utan foretradesratt.

Malsattningen infor emissionen ar att erhalla garantier respektive avsiktsforklaringar,
nedan kallat Garantierna, fran ett antal investerare, nedan kallade Garanterna, att teckna
mer an halften av de emitterade aktierna. Garanterna bestar av dels befintliga aktieagare,
dels nya aktiedgare (nedan kallade Nya Aktiedgarna). De Nya Aktiedgarna utgor en for-
utsattning for att uppna att en tillrackligt hog garanterad andel av emissionen innan den

offentliggors.

For det fall foretradesemissionen dvertecknas har bolagsstimman bemyndigat styrelsen
att besluta om en riktad nyemission av ytterligare aktier motsvarande 10 till 20 procent
av antalet aktier i Bolaget efter genomford foretrddesemission. Emissionskursen skall
vara densamma som i foretradesemissionen. Den av styrelsen beslutade nyemissionen
skall riktas till de aktiedgare som var beréttigade att delta i foretrdédesemissionen och
som tecknat aktier i denna emission men vilkas intresse att teckna aktier inte kunnat
tillgodoses fullt ut inom ramen for foretrddesemissionen samt till Nya Aktiedgare som
ingett anmalan om teckning utan foretradesratt. Skalet till avvikelsen fran aktiedgarnas
foretradesratt ar huvudsakligen att uppfylla en viss andel av de Garantiataganden som

varit nddvandiga for foretrddesemissionens genomférande.

For det fall intresset att teckna aktier utan foretréddesratt ryms inom styrelsens bemyndi-



gande att emittera ytterligare aktier kommer emissionen att riktas till befintliga aktie-

agare och Nya aktiedgare i enlighet med ingivna intresseanmalningar.

For det fall intresset att teckna aktier utan foretradesratt inte ryms inom styrelsens be-
myndigande kommer det antal aktier som befintliga aktiedgare och Nya Aktiedgare har
anmalt intresse att teckna utan foretradesratt att fordelas av styrelsen i den riktade ny-

emissionen enligt foljande.

a) De aktiedgare vars aktieinnehav pa avstamningsdagen understeg en handelspost skall
utover det antal aktier som tecknats med foretradesratt &ga ratt att teckna samtliga ak-
tier som de anmalt intresse att teckna, dock maximalt ett antal aktier som motsvarar
en handelspost reducerat med det antal aktier som aktieagaren innehade pa avstam-

ningsdagen.

b) Aterstdende intresse fran aktiedgare som fétt tilldelning enligt a) och aktieidgare med
innehav uppgaende till eller 6verstigande en handelspost pa avstamningsdagen (inklu-
sive Garanter som var aktiedgare pa avstamningsdagen) far tilldelning av ytterligare
aktier utover de aktier som erhallits i foretradesemissionen med en pro rata andel i
forhallande till anmalt intresse, dock maximerat till innehavet pa avstamningsdagen

("Justerat Intresse™).

Det sammanlagda Justerade Intresset utgors av summan av:

(i) aterstaende intresse fran &gare vars innehav understeg en handelspost pa avstamnings-

dagen, dock maximerat till innehavet pa avstamningsdagen;

(ii) intresse fran agare vars innehav uppgick till eller 6versteg en handelspost pa avstam-
ningsdagen (inklusive Garantier fran befintliga aktieagare), dock maximerat till inneha-

vet pa avstamningsdagen; och
(iii) garantier fran Nya Aktiedgare.

Pro rata andelen bestams av det sammanlagda Justerade Intresset i forhallande till reste-
rande antal aktier som kvarstar att allokera i den riktade nyemissionen efter fordelning

enligt a).

Detta kan askadliggoras med féljande exempel.



- Totalt antal aktier att fordela i den riktade nyemissionen: 100 000 aktier.

- Fordelning till aktiedgare enligt a): 5 000 aktier.

- Justerat Intresse for aktiedgare vars innehav understeg en handelspost pa avstam-
ningsdagen: 10 000 aktier.

- Justerat Intresse fran aktiedgare som innehar en handelspost eller mer pa avstam-
ningsdagen: 180 000 aktier.

- Garantier fran Nya Aktiedgare enligt ¢) nedan: 20 000 aktier.

- Pro rata andel for fordelning enligt b) = (100 000-5 000)/(10 000 +180 000 + 20

000) = 45,2 %.

| ovanstaende exempel sker saledes fordelning till aktiedgare enligt b) med 45,2

% av det justerade intresset att teckna aktier.

c) Fordelning till Nya Aktiedgare sker med samma pro rata andel som till befintliga ak-

tieagare enligt b) ovan av garanterat belopp, d.v.s. i ovanstdende exempel med 45,2%.

Fordelningsprinciperna beskrivs dels i handlingarna infor bolagsstdmmans beslut om 6-
retradesemission och bemyndigande till styrelsen om riktad nyemission, dels i det pro-

spekt som skickas till samtliga aktiedgare.

| framstaliningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls att ndmnden uttalar huruvida
den ovan beskrivna metoden for att garantera en foretradesemission &r férenlig med god

sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Pa den svenska aktiemarknaden forekommer det sedan lange att bolag, infor en emission av
aktier med foretradesréatt for aktiedgarna, innan emissionen offentliggdrs inforskaffar s.k.
teckningsforbindelser fran en eller flera storre aktiedgare i vilka dessa utfaster sig att teckna
sin andel i emissionen. Det forekommer ocksa att ett bolag inforskaffar en s.k. emissionsga-
ranti fran en eller flera dgare eller fran ndgon utomstaende part, vari dessa utfaster sig att
teckna aktier som inte tecknas med foretradesrétt. Framstéllningen avser emissionsgarantier

av det sistnd&mnda slaget.



Sarskilt i s.k. forvantningsbolag innebér en emissionsgaranti ett risktagande fran garanternas
sida, eftersom dessa gor en forlustaffar, om borskursen skulle falla under emissionskursen
under teckningstiden med foljd att skyldigheten att teckna aktier aktualiseras, medan de for
det fall att borskursen Gverstiger emissionskursen far rakna med att emissionen blir fullteck-
nad och att alltsa garanterna inte i nagon namnvérd utstrackning far mojlighet att teckna nagra
aktier eller, om de ocksa ar aktieagare i bolaget, teckna fler aktier an som féljer av foretrades-

ratten.

Aktiemarknadsnamnden finner inte anledning att fran synpunkten av god sed pa aktiemarkna-
den ifragasatta forfarandet med emissionsgarantier eller det forhallandet att bolaget betalar en
marknadsmassig ersattning for garanternas risktagande, varvid emissionskursens niva i forhal-
lande till borskursen nar garantin utfardas liksom bolagets allménna riskniva naturligtvis mas-
te beaktas. | motsats till vad som antagits i framstallningen anser ndmnden inte att det finns
nagot hinder mot att sddan marknadsméssig ersattning utgar aven till garanter som redan &r
aktieagare i bolaget. Namnden vill emellertid framhalla att ersattning bor utga endast for ga-
rantier som dr avsedda att binda garanterna och inte for oférbindande avsiktsforklaringar.

| de allra flesta fall betalas garantiersattning kontant men det har i praxis ocksa i enstaka fall
forekommit att, sasom enligt den metod som nu understéllts namnden, garantiprovision utgatt
I form av en mojlighet for garanterna att teckna aktier i en samtidigt med féretradesemissio-
nen genomford riktad emission. Fran bolagets synpunkt kan detta arrangemang sagas ha den
fordelen att bolaget, efter vad som uppges i framstallningen, inte belastas med nagon kostnad
for garantiprovisionen. Inte heller drabbas aktiedgarna av ndgon utspadning i annat fall &n da
teckning sker i den riktade emissionen. Garanterna far emellertid majlighet till en vinst som
svarar mot deras risktagande i det fallet att borskursen utvecklas pa ett fordelaktigt satt. \Var-
det av en sddan garantiprovision blir beroende av borskursen nar garanterna erhaller tilldel-

ning i den riktade emissionen.

Aktiemarknadsnamnden har fran sina utgangspunkter inte nagra principiella invandningar
mot att garantiersattning betalas i annan an kontant form. Namnden vill emellertid erinra om
de sérskilda restriktioner som med hansyn till aktiebolagslagen och god sed pa marknaden
galler for riktade emissioner, sarskilt med avseende pa emissionskursen. Som namnden pape-

kat i principuttalandet AMN 2002:02 har i den aktiebolagsrattsliga litteraturen antagits att en



nyemission utan foretradesratt for aktiedgarna med framgang kan klandras med stod av den
aktiebolagsréattsliga generalklausulen (9 kap. 37 § ABL), om inte emissionskursen dverens-
stammer med aktiernas varde fore emissionen eller atminstone ligger mycket néra detta vérde.
I den man borskursen ger uttryck for ett etablerat marknadsvérde pa aktierna, bor darfor, kon-
staterade namnden i samma uttalande, vid prisséttningen i samband med riktade emissioner,
avvikelser till de befintliga aktiedgarnas nackdel — bortsett fran vad som kan hanforas till
marknadsmaéssig emissionsrabatt — inte ske annat &n i handelse av synnerligen starka och helt

speciella skal.

Som namnden utvecklat i uttalandet AMN 2002:2 har lagstiftaren vidare givit uttryck for en
mycket restriktiv syn pa emissioner riktade till vissa aktieagare i ett bolag. Aven om det i och
for sig inte finns anledning att uppstalla strangare krav fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden maste, som namnden framholl i det namnda uttalandet, principiellt sett gélla att en
atgard av ett aktiemarknadsbolag som ligger i riskzonen for att vara otillaten enligt aktiebo-

lagslagen normalt inte kan vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

Det &r inte mojligt att som marknadsmaéssig rabatt vid en riktad emission godta rabatter pa
tilinarmelsevis den niva som brukar forekomma vid foretradesemissioner i forvantningsbolag,
och om en eller flera av garanterna ocksa ar aktieagare i bolaget maste forutsattningarna for
en riktad emission med rabatt vara &n mer restriktiva. Redan av dessa skél finns det knappast
nagot utrymme for att lata garantiprovision utga i form av en méjlighet for garanterna att
teckna aktier i en riktad emission. Namnden saknar anledning att ga in pa fragan om det skul-

le vara majligt att for &andamalet genomfora en apportemission.

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden vill namnden vidare framhalla vikten av att
det ar mojligt for aktieagarna att forsta och forutse effekterna av ett arrangemang som syftar
till att garantera en emission. Det ankommer visserligen under alla forhallanden pa bolagets
styrelse att noggrant forvissa sig om att den erséttning som betalas &r marknadsmassig, men
aktiedgarna maste ocksa kunna bilda sig en egen uppfattning om rimligheten i styrelsens be-
doémning. Detta medfor séarskilda svarigheter vid en metod av det slag som avses i framstall-
ningen eftersom den dels ar svar att askadliggora i det beslutsunderlag som aktieagarna skall
ha infor bolagsstamman, dels mycket svarforutsebar till sina effekter eftersom ersattningens

storlek blir beroende av borskursen néar aktierna i den riktade emissionen tilldelas.



Enligt ndmndens mening &r av nu anforda skal ett arrangemang av det slag som avses i fram-

stallningen normalt inte forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta drende har deltagit: Johan Munck (ordférande), Leif Thorsson (vice
ordforande), Carl-Johan Aberg (vice ordférande), UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed och

Peter Baarnhielm.
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