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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 27 maj 2015 en framstallning fran Nasdag OMX
Stockholm AB. Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden i fraga om erséattning for
teckningsatagande i en foretradesemission.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Av Nasdag Stockholms regelverk for emittenter framgar att NASDAQ OMX Stockholm AB
("Borsen”) far besluta om sanktion mot bolaget om bolaget asidoséatter god sed pa vardepap-
persmarknaden. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att uttala sig om vad som utgor
god sed. Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid Nasdaq
Stockholms huvudmarknad och som avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sadant
bolag kan bli foremal for Aktiemarknadsnamndens bedémning.

Med hénvisning till fragestallningen nedan ombeds Aktiemarknadsnamnden att uttala sig om

huruvida BE Group AB och AB Traction kan anses ha agerat i strid mot god sed.

Bakgrund

Den 30 april 2015 offentliggjorde Aktiemarknadsnamnden, pa begaran av Traction, uttalandet
AMN 2015:08 rorande fraga om dispens fran budplikt. Av uttalandet framgar att Aktiemark-
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nadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Traction undan-
tag fran den budplikt som enligt 3 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudan-
den pa aktiemarknaden (LUA) annars skulle uppkomma om bolaget tecknar aktier med pri-
mar foretradesratt i en planerad nyemission i BE Group.

Aktiemarknadsnamnden medger vidare, under de i framstaliningen angivna forutsattningarna,
Traction undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma genom att bolaget infriar
ett atagande att i samma emission teckna aktier som Ovriga aktiedgare inte tecknar, pa villkor
att

1) aktiedgarna infor bolagsstamman i BE Group informeras om hur stor kapital- respek-
tive rostandel som Traction hogst kan fa genom att teckna aktierna ifraga, samt att

2) emissionsbeslutet bitrads av aktieagare som representerar minst tva tredjedelar av sa-
val de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man vid
rostrakningen ska bortse fran de aktier som innehas och pa stamman foretrads av
Traction.

Av framstallan framgar att Traction forklarat sig villig att mot marknadsmassig ersattning
garantera en betydande del av emissionen ("Emissionsgarantin”) och teckna sin andel av
Emissionen pro rata ("Teckningsatagandet”). Om Traction bade infriar Teckningsatagandet
och Emissionsgarantin kan Tractions sammanlagda réstandel komma att passera 30 procent

vilket skulle utlsa budplikt, vilket foranlett den aktuella dispensansokan.

Aktiemarknadsndmnden erinrar i sina 6vervdganden om uttalandet AMN 2015:02, vari
namnden slog fast att det under normala omstandigheter inte ar forenligt med god sed pa akti-
emarknaden att ett bolag betalar ersattning till en aktiedgare for ett dtagande att teckna sin pro
rata-andel i en emission. Avsteg fran denna ordning kan komma ifraga endast under helt ex-
ceptionella omstandigheter. Namnden utgar darfor fran att, pa samma satt som nar Traction ar
2014 tecknade sin pro rata-andel och garanterade en emission i BE Group (se AMN 2014:01),
Tractions avsikt ar att dels vederlagsfritt [Borsens kursivering] ata sig att teckna sin pro rata

andel av emissionen, dels, mot provision, garantera emissionen.



Pa BE Groups arsstamma, den 7 maj 2015, beslutade stamman att godkénna emissionen, bi-

laga 1 (utesluten har).

Den 15 maj 2015 offentliggjorde BE Group prospekt avseende nyemissionen, bilaga 2 (ute-
sluten har). Av prospektet framgar bl.a. att Traction, som innehar ca 17,2 procent av aktierna
och rosterna i BE Group, har atagit sig att teckna sin pro rata-andel (proportionellt i forhal-
lande till sitt aktieinnehav) i emissionen. Dartill har BE Group erhallit garantiataganden fran
Traction Delta AB, Petter Stillstrom, Suollovaara Invest AB, Anders Ullberg och Géran Kal-
lebo som garanter motsvarande ca 82,8 procent av det totala emissionsbeloppet. Det innebar
att emissionen ar fullt garanterad, varken tecknings- eller garantiataganden ar emellertid sa-
kerstallda. Emissionskostnaderna uppskattas till 15,3 MSEK varav 13 MSEK utg6r garanti-

provision.

Av prospektet framgar dven att Traction kommer att erhalla ersattning for sitt teckningsata-
gande, motsvarande det som de parter som ingatt ett garantiatagande gentemot BE Group er-
haller. Garanterna kommer som ersattning for sina ataganden enligt garantiatagandena att

erhalla ett ersattningsbelopp motsvarande fem procent av garanterat belopp.

Teckningsperioden for emissionen I6per fran och med den 21 maj 2015 till och med den 4
juni 2015, eller sadant senare datum som beslutas av styrelsen i BE Group.

Fragestallning

Enligt Borsen forefaller varken BE Group eller Traction agera i enlighet med forutsattningar-
na for Aktiemarknadsnamndens beslut sa som de framgar av uttalandet AMN 2015:08 nar
Traction for sitt Teckningsatagande erhaller erséttning. Mot den bakgrunden ombeds Aktie-

marknadsndmnden att uttala sig om:

1) BE Group kan anses agera i enlighet med god sed pa vardepappersmarknaden,
2) Traction kan anses agera i enlighet med god sed pa vardepappersmarknaden, samt



3) forutsatt att svaret pa fraga 1 och/eller 2 ar nekande, huruvida den av Aktiemarknads-
namnden beviljade dispensen fran budplikt avseende Traction alltjamt kan anses gal-

lande.

TRACTIONS YTTRANDE

Traction har beretts tillfalle att yttra sig Over framstéallningen och har darvid anfort i huvudsak

foljande med avseende pa fragorna 2 och 3.

Traction har till AMN inkommit med en begédran om dispens fran budplikt och dispensen har
beviljats genom uttalandet AMN 2015:08. Dispensen foljer AMN:s praxis fran évriga dispen-
sérenden (se t.ex. AMN 2104:01, 06 och 52). De villkor som ska galla for att en huvuddgare

ska beviljas dispens ar att det tydligt framgar for dvriga aktiedgare infor stamman om huvud-
agarens mojliga rostandel efter emissionen samt att emissionsbeslutet godkénns med 2/3 ma-

joritet av roster och aktier (med bortseende fran agarens innehav).

Fragan om god sed pa vardepappersmarknaden vid betalning for teckningsataganden fran be-
fintliga aktie&gare i en foretradesemission har nyligen lett till uttalandet AMN 2015:02. Déri
uttalas att under normala omstandigheter ska det inte anses forenligt med god sed pa aktie-
marknaden att betala for ett teckningsatagande. AMN ansag dock att det fanns grund for ett
undantag i det da aktuella fall utlst av 6verhangande ekonomisk kris, och 6verlat till bolagets
styrelse att beddma om det”beskrivna emissionsforfarandet ar det enda alternativ som med
erforderlig grad av sékerhet skulle kunna forhindra en sadan kris”. Om sa var fallet kunde

enligt namnden “ett sadant forfarande inte anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.”

I AMN 2015:08 har ndmnden, efter att ha redogjort for villkoren for dispens och efter sitt be-
slut att meddela dispens, erinrat om AMN 2015:02 och uttalat att namnden utgar fran att
Traction precis som i foregaende nyemission i BE Group ar 2014 (se AMN 2014:01) inte har
for avsikt att ta betalt for ett teckningsatagande. Det har inte i Tractions dispensansokan vare
sig begarts ett uttalande i denna fraga, eller lamnats sadan information och argumentation som
torde vara nédvéndig for att n&mnden skulle kunna I&mna ett for Traction och BE Group bin-

dande uttalande av inneb0rd att det t.ex. vore uteslutet att vasentligen samma omstandigheter



som i AMN 2015:02 skulle kunna foreligga. Inte heller i AMN 2014:01 angavs nagonting om
ersattning, da detta ytterst ar en fraga skild fran dispensansokan; oaktat att namnden i efter-
hand, av BE Group och Traction offentliggjord information, har kunnat utlasa hur utfallet av
dessa ersattningsforhandlingar utfallit. Det maste dock anmarkas att BE Groups situation nu,
med den forhandling som under varen 2015 skedde med bankerna, inte vare sig till utfall eller

fakta var identisk med situationen ar 2014.

Det som ar relevant for att bedoma fragorna som reses i Nasdaqgs forfragan ar hur hur namn-
dens erinran ska tolkas. Att erinran inte i sig har utgjort ett villkor for dispensen ar enligt

Traction uppenbart av féljande skal:

A. Dispens fran budplikt meddelas i enlighet med géngse praxis och baserat pa objektiva
kriterier som anvants i en mangd fall och i inget av dessa har frdgan om eventuell
teckningsersattning varit ett rekvisit for provningen av dispens fran budplikt. Dessa
villkor har sin grund i lag och forarbeten. | forarbetena till bestdimmelsen har som ex-
empel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att innehavet har upp-
kommit till foljd av att en aktie&gare har utnyttjat sin foretrddesrétt att teckna aktier i
en nyemission (prop. 2005/06:140 s. 117). Ett nyskapat och tillkommande villkor for
dispens hade bort krava stor tydlighet fran namndens sida, eftersom det vore en for-
andring av praxis som maste beaktas av alla dispenssokande bolag som ett rekvisit for
ansOkan hadanefter, om sa varit avsikten. Det ar dessutom fragan om namnden utan
ytterligare stod i forarbetena ens kan gora en teckningsersattningsfraga till ett sadant

villkor.

B. Om nédmnden hade haft for avsikt att &ndra systematiken for dispens, och funnit att
detta ligger inom namndens mandat och befogenhet, sa maste detta anses vara ett
arende av sérskild betydelse” sasom sags i stadgarna for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden 21 §, och darmed sannolikt nagot som skulle ha provats i
plenum, vilket inte var fallet i AMN 2015:08 som beslutades av n&mndens ordférande

ensam i enlighet med undantagsregeln i stadgarnas 21 § fjarde stycket.



C. Rent sprakligt har erinran vare sig till ordalydelse eller placering i texten gjorts till ett
villkor for den meddelande dispensen.

Foljden av ovanstaende &r enligt Traction att Nasdags fraga nummer 3, oavsett utfallet av be-
démningen i fraga 1-2, ska besvaras jakande av AMN - den beviljade dispensen fran budplikt

ska alltjamt galla.

Som Traction har forstatt saken, uttrycker namnden i sin erinran pa nytt huvudregeln for ett
tankt normalfall”. Det faktum att erinran direkt hanvisar till AMN 2015:02, utan att darvid
t.ex. uttala att detta inte langre skulle &ga giltighet, visar tydligt att det &nda avsetts finnas ett
utrymme for avsteg vid exceptionella omstandigheter.

AMN 2015:08 meddelades till Traction den 22 april 2015 och offentliggjordes den 30 april
2015. Vid tidpunkten for uttalandet var inte forhandlingen med BE Group om villkoren for

teckningsatagande eller garantier slutférd, utan denna genomfordes den 24 april 2015.

Tractions framstallning till AMN ingavs den 21 april 2015 och avsag enbart en fraga om dis-
pens enligt gédllande lag, och inte en fraga om vagledning om god sed. Foljaktligen innehaller
inte hemstallan ndgon fullstandig redovisning av sadana faktaomstandigheter och subjektiva
overvaganden som namnden i AMN 2015:02 angivit ingar i bedomningen av férekomsten av
en sadan svar kris som innebar att forfarandet att ta betalt for ett teckningsatagande inte ska
anses strida mot god sed. Medan en dispensansdkan ytterst syftar till offentliggérande for att
forklara for marknaden varfér nagon budplikt inte uppkommit, och till sin utformning anpas-
sas efter detta, sa kan en fraga om god sed innefatta kanslig information, foretagshemligheter
och fakta som lyder under avtalad sekretess, och darmed kan dven ndmndens uttalanden be-
hova anonymiseras och sammandras. Det ar darfor mindre lampligt att blanda ihop de tva
fragorna i samma uttalande. Namnden har darfor inte heller haft underlag nog att uttala sig om
— eller "férmoda” — ndgot annat &n det hypotetiska normalfallet, da ingen ersattning ska utga.

| detta perspektiv & namndens erinran helt korrekt, men den utgdr heller ingen prévning av
innebord att situationen omdjligen skulle kunna vara sadan att kriterierna som angavs i AMN
2015:02 inte skulle kunna féreligga. Tvartom hanvisar ndmnden direkt till detta uttalande,
eftersom namnden inte heller kunnat utesluta att det dven i det aktuella fallet kunnat rada "helt
exceptionella omstandigheter”.



Vilken vagledning ger dd AMN 2015:02? Det finns anledning att ta ett vidare perspektiv och
se vad ett bolags alternativ till nyemission typiskt sett ar. Ofta uppkommer behovet av en
emission till foljd av en finansiell kris i bolaget, dar bolagets langivare inte langre pa rimliga
villkor ar villiga att svara for bolagets kapitalbehov. Paradoxen att det &r billigt for en rik lan-
tagare att lana, medan den fattige som har stort behov av likvida medel far samre villkor, ar
ingen ny sanning. Ett bolag med finansiella problem drabbas dessutom av stora likvidi-
tetspafrestningar for kostsam legal och finansiell radgivning, bade direkt for egna ombud men
ocksa genom eventuella dtaganden att sta for bankernas radgivningskostnad. Att en nyemiss-
ion darfor anvénds for att befintliga aktiedgare ska radda bolaget innebdr ofta den mest kost-
nadseffektiva losningen, och kanske ocksa den enda majligheten. Ett krisbolag i allmanhet
klarar inte av att bara forhdjda rantor, avgifter, svaruppfyllda covenants med straffsatser och
ovrig ytterst kostsam radgivning fran finansiella och juridiska radgivare, utan att snabbt

komma pa obestand.

Att emissionsgarantier idag forekommer ar sjalvklart. Aktiemarknadsnamnden har i AMN
2005:07 uttalat, att en bindande garanti ska kunna medfora att ersattning utgar till garanterna,
utan att innebdra ett brott mot god sed. En sadan garanti ar dock till sin natur en eventualfor-
pliktelse och innebér alltsa enbart ett faktiskt dtagande for den handelse att befintliga aktiea-
gare inte utnyttjar sin ratt att teckna aktier i en foretradesemission. Framfor allt faller bordan
av ett garantiatagande pa de storre aktiedgarna, oavsett hur vasentligt det aktuella aktie-
innehavet ar for aktiedgarens formogenhet. | praktiken anser sig de allra flesta institutionella
placerare forhindrade att inga garantiavtal, och ett skal som framforts for detta ar att i den
utstrackning de har en fondstruktur kan inga avtal ingas som binder den institutionella place-
raren till beloppsataganden eftersom fondmedlen teoretiskt sett kan tas ut av sina dgare med
kort varsel. Bankerna forefaller acceptera detta och staller darfor inte krav pa garantier fran
dessa dgare. Foljaktligen faller det praktiska ansvaret for emissionsgarantier pa vissa storagare

snarare 4n pa andra.

Ett teckningsatagande innebar till skillnad fran ett garantidtagande med sékerhet ett utflode av
likvida medel da nya aktier loses, inte enbart ett eventuellt utflode av medel for det fall da inte
en annan aktiedgare véljer att teckna sin andel i en foretrddesemission. Dessutom minskar ett
teckningsatagande utrymmet for garantiatagandet; om 17 % av aktiedgarna atar sig att teckna
aktier sa aterstar bara ett garantibehov pa 83 % av det totala emissionsbeloppet for att nye-



missionen, under forutsattning av de forpliktades solvens, ska vara helt sékerstalld.

Namnden har i AMN 2015:02 uttalat att ett teckningsatagande under normala omstandigheter
inte ska forenas med ersattning. Namnden har inte motiverat varfor erséttningsfragan for ett
atagande att teckna en aktie i en emission principiellt ska sarskiljas fran det fall att en aktie
tecknas som en foljd av ett garantidtagande, varfor det ar svart att dra nagra storre slutsatser
av detta uttalande. Namnden har dock funnit att i det fall dar det emitterande bolaget genom
avtal tvingas kréava ett teckningsatagande fran vissa storre aktiedagare, och dar franvaron av
sadant garantiatagande skulle innebéra att emissionen inte kan genomforas, och att langivarna
darmed far ratt att séga upp lanen till omedelbar betalning, sa &r inte en teckningsersattning i
strid med god sed pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamnden har, som papekats ovan, i AMN 2015:02 uttalt att "Om emellertid
detta ar den bedomning av situationen som bolagets styrelse gor och styrelsen ocksa gor be-
domningen att det i framstallningen beskrivna emissionsforfarandet ar det enda alternativ som
med erforderlig grad av sakerhet skulle kunna forhindra en sadan kris, kan enligt namndens
mening ett sadant forfarande inte anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.” Namnden har
med andra ord dverlatit till bolagets styrelse att prova vilka alternativ som star bolaget till
buds. Namnden kunde ha valt att uttala att bolagets styrelse forst maste begara AMN:s beslut
eller rad infor en sadan prévning, men avstatt fran detta. Syftet med namndens uttalanden ar
att genom offentliggérande ge vagledning for andra bolag som verkar under samma regel-

komplex.

Applicerat pa det nu aktuella, har BE Group infoér en omférhandling av bolagets lan med be-
fintliga langivare atagit sig att genomfora en garanterad nyemission. En uttalad och barande
forutsattning fran bankernas sida har varit att den storsta aktiedgaren Traction, med 17,3 % av
aktierna i BE Group, dessutom skulle inga ett bindande teckningsatagande gentemot saval BE

Group som till forman for bankerna.

Det &r ytterst upp till BE Groups styrelse att uttala sig om samtliga omstandigheter och dver-
vaganden som foranlett bolagets uppgorelser. Det ska ocksa noteras att Tractions VD, Petter
Stillstrom, &r styrelseledamot i BE Group men av javsskal inte har deltagit i styrelsens beslut
att inga avtalen om tecknings- och garantiataganden med Traction. Daremot har han tillsam-
mans med BE Groups davarande styrelseordférande, Anders Ullberg, lagt ned ett betydande



arbete pa att hjalpa BE Group att formera ett garantikonsortium. | Tractions perspektiv har det
dock varit uppenbart att BE Group stallts infor en utomordentligt svar situation, dar det inte
fans nagra ekonomiskt realistiska alternativ till en nyemission, och att det &r svart att hitta
garanter fér en nyemission i ett bolag med svag ekonomisk utveckling. Framfor allt, och av-
gOrande, dr att det har funnits en ytterst begrénsad tid till forfogande innan BE Group per
automatik skulle ha brutit mot namnda lanevillkor och darmed hamnat pa obestand. Traction
har dock inte varit villigt att utan ersattning teckna aktier i BE, och darfor gjort sadan ersatt-
ning till ett principiellt villkor for sin medverkan.

Det har inte heller ratt sadan identitet mellan Traction och BE Group att det skulle ha varit
praktiskt omojligt for Traction att avsta fran att teckna och garantera nyemissionen, dven om
foljden av detta avstaende skulle ha varit att BE Group omgaende hade hamnat pa obestand.
En &gare till 17 % kan inte bara av det skalet att denne &r storst, automatiskt anses ha iden-
tiska intressen med bolaget. Ovriga storre dgare, Swedbank Robur fonder, If Skadeforséakring
AB, Avanza Pension AB och Fjarde AP-fonden hade per 2015-03-30 tillsammans 20,5 % av
aktierna och rosterna i bolaget. Detta talar ytterligare enligt Tractions mening for skaligheten i
den uppgorelse som BE Group och Traction traffade. En erséttning om 5 % for ett atagande
ar, savitt kunnat utronas, i underkant jamfort med ersattningar som marknadsméssigt forhand-
lats fram for andra bolag i ekonomisk kris, och BE Group och évriga aktieagare har saledes
inte haft nagon nackdel av att Traction saval garanterat som lamnat teckningsatagande.

Traction tolkar AMN 2015:02 sa att det & omojligt for namnden att iklada sig det ansvar for
det emitterande bolaget som dess styrelse ytterst har for att finna en 16sning pa en finansiell
kris. Detta kraver en mangd 6vervaganden och en forstaelse for en ytterst komplex bild av
objektiva fakta sdsom faktiskt likviditetshehov, lagreglerade och avtalade tidsfrister, men
ocksa komplicerade subjektiva faktorer sasom forvantansbilden for de olika berorda parternas
agerande vid olika handelseforlopp. For namnden att pa grundval av en skriftlig sammanfatt-
ning besluta om detta, dessutom under tidspress, vore helt orimligt och skulle riskera att leda
till onddigt forsiktiga beslut och fler konkurser. Naturligtvis sa ska inte denna styrelsens ratt
att avvika fran huvudregeln anvandas lattvindigt. Ett bolag i kris och dess styrelses arbete
under press fortjanar dock respekt och forstaelse.

| Tractions perspektiv foreldg de kriterierna som innebar att ett teckningsatagande var i enlig-
het med god sed i AMN 2015:02 ocksa i detta fall, och detta har inte kravt nagon sarskild



fraga fran Traction till namnden. Borsens fraga nr 2 ska darfor besvara jakande; Traction har

agerat i enlighet med god sed pa aktiemarknaden.

BE GROUPS YTTRANDE

BE Group har beretts tillfalle att yttra sig 6ver framstéllningen och har dérvid anfort féljande.

I slutet av ar 2013 befann sig BE Group i en anstrangd ekonomisk situation och forhandlingar
avseende befintligt laneavtal inleddes med bolagets langivare ("bankkonsortiet™). | borjan av
ar 2014 ingick bolaget ett avtal med bankkonsortiet som innebar att ny finansiering beviljades
under forutsattning att bolaget tillférdes nytt kapital genom en fullt garanterad foretrades-
emission om minst 150 MSEK. En sadan foretradesemission genomfordes och avslutades i
mars 2014.

Under ar 2014 var BE Groups ekonomiska situation, trots det omforhandlade finansieringsav-
talet med bankkonsortiet och den genomforda foretrddesemissionen, fortsatt anstrangd. Bola-
get genomforde under slutet av ar 2014 och bérjan av ar 2015 en grundlig undersokning av
tankbara alternativa finansieringslosningar men kunde konstatera att den enda kommersiellt

rimliga mojligheten var att aterigen omférhandla avtalet med bankkonsortiet.

Som en barande forutsattning for ett nytt finansieringsavtal uppstallde bankkonsortiet krav pa
att BE Group skulle genomféra en foretradesemission, vilken skulle vara fullt sdkerstalld ge-
nom tecknings- och garantiataganden och uppga till minst 235 MSEK. Foretradesemissionens
storlek motsvarade BE Groups samlade borsvarde som under april var kring 250 MSEK. Vi-
dare krdvde bankkonsortiet att de huvudsakliga villkoren for det nya finansieringsavtalet
skulle vara fardigforhandlade i februari 2015, att avtalet skulle ingas senast i mars 2015 samt
att styrelsen skulle ha fattat beslut om och offentliggjort emissionen senast den 7 april 2015.
Emissionen ska enligt avtalet vara fullt genomford senast den 30 juni 2015.



| samband med styrelsens initiala diskussioner kring emissionen fick styrelsens ordférande
Anders Ullberg tillsammans med Petter Stillstrom, vd for Traction och styrelseledamot i BE
Group, uppdraget att upphandla ett garantikonsortium pa samma satt som hade skett infor
emissionen under 2014. Bankkonsortiet uttalade tidigt att en barande forutsattning for det nya
finansieringsavtalet var att Traction tecknade sin del av emissionen. Konsortiets utgangspunkt
var vidare att Traction skulle utgéra en huvudgarant, och det nya finansieringsavtalet med
konsortiet omn&dmner Traction sarskilt i det avseendet. Bankkonsortiets krav var att senast den
30 april 2015 maste bolaget presentera ett fardigt garantikonsortium, for att inte ha brutit mot
gallande laneavtal. Att formera ett garantikonsortium visade sig dock vara betydligt svarare
an vid den tidigare emissionen. Upphandlingen av detta drog ut pa tiden och var inte klar nar
styrelsen den 7 april 2015 skulle fatta beslut om och offentliggdra emissionen. Forst den 24
april kunde Ullberg och Stillstrom presentera ett fardigt garantikonsortium med avtal for bo-
lagets styrelse att behandla.

Samtliga garantiavtal ingicks den 24 april 2015. Utdver teckningsatagandet forband sig
Traction att garantera en betydande del av emissionen. Den totala ersattningen for emissions-
garantierna uppgick till fem procent av det garanterade beloppet.

Mot bakgrund av de krav om genomfdrandet av och villkoren for emissionen som bankkon-
sortiet hade stallt upp var det enligt styrelsens samstammiga bedémning uppenbart att bolaget
i den uppkomna situationen saknade realistiska alternativ till att genomfora foretradesemiss-
ionen med std av det garantikonsortium som hade upphandlats, vilket innebar att styrelsen
inte sdg nagot annat alternativ &n att acceptera Tractions krav pa ersattning for teckningsata-
gandet. Om inte emissionen kunde genomfdras och finansieringsavtalet uppfyllas bedémdes
risken vara 6verhangande att det inte skulle ga att na en fornyad uppgorelse med bankkonsor-
tiet eller att fa till stand en alternativ finansiering, vilket hade resulterat i att bolaget hade for-
satts i en akut krisartad ekonomisk situation. Enligt styrelsens bedémning var det tydligt att
det for bolaget forelag sadana exceptionella forhallanden som enligt Aktiemarknadsnamndens
uttalande AMN 2015:02 innebar att det inte ar oférenligt med god sed pa aktiemarknaden att
utge ersattning for ett teckningsatagande. Styrelsen kunde ocksa konstatera att den samman-
lagda kostnaden for det upphandlade garantikonsortiet i ett kommersiellt perspektiv var kon-
kurrenskraftig och darmed vara till forman for aktieagarkollektivet.



I enlighet med vad som framforts ovan &r det saledes BE Groups uppfattning att bolaget inte

kan anses ha agerat i strid med god sed pa vardepappersmarknaden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande
bl.a. bolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. BE Group och

Traction ar sadana bolag.

Pa den svenska aktiemarknaden forekommer det sedan lange att bolag, infor en emission av
aktier med fOretradesréatt for aktiedgarna, innan emissionen offentliggors inforskaffar s.k.
teckningsforbindelser fran en eller flera storre aktiedgare i vilka dessa utféaster sig att teckna
sin andel i emissionen. Det forekommer ocksa att ett bolag inforskaffar en s.k. emissionsga-
ranti fran en eller flera &gare eller fran nagon utomstaende part, vari dessa utfaster sig att

teckna aktier som inte tecknas med fOretradesratt.

I AMN 2005:07 behandlade namnden en framstéllning rérande emissionsgarantier. Namnden
fann inte anledning att fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden ifragasatta forfarandet
med emissionsgarantier eller det forhallandet att bolaget betalar en marknadsméssig ersattning
for garanternas risktagande, varvid emissionskursens niva i forhallande till borskursen nar
garantin utfardas liksom bolagets allmanna riskniva naturligtvis maste beaktas. Namnden an-
sag inte heller det foreligga nagot hinder mot att sadan marknadsmaéssig ersattning utgar aven

till garanter som redan &r aktiedgare i bolaget.

I AMN 2015:02 behandlade namnden en framstéllning rérande teckningsataganden. Namnden
slog i uttalandet fast att det under normala omstandigheter inte kan anses forenligt med god
sed pa aktiemarknaden att ett bolag betalar ersattning till en, men inte alla, aktiedgare for ett
sadant atagande. Detta har sedan lange ocksa varit normen pa den svenska aktiemarknaden.
En annan ordning skulle kunna strida mot den aktiebolagsrattsliga likabehandlingsprincipen

och dven vara dgnad att rubba fortroendet for den svenska aktiemarknaden.

AMN 2015:02 ska forstas sa att det endast under helt exceptionella omstandigheter kan vara



forenligt med god sed att betala ersattning for ett atagande att teckna en pro rata-andel i en

emission.

Vad som i det nu aktuella fallet anforts av BE Group och i 6vrigt upplysts i drendet ger enligt
namndens mening inte stod for att bolaget utan att det stred mot god sed pa aktiemarknaden
kunde utge ersattning till Traction for dess teckningsatagande. Att Traction, som saken ut-
trycks i dess yttrande, inte varit villigt att utan ersattning teckna aktier i BE, och darfor gjort
sadan ersattning till ett principiellt villkor for sin medverkan”, paverkar inte denna bedom-

ning.

Savitt avser Tractions agerande kan det enligt namndens mening anses diskutabelt att
Traction, som har en néra relation till BE Group och var starkt engagerat i emissionsproces-
sen, betingade sig ersattning for sitt teckningsatagande, inte minst i ljuset av namndens pape-
kande i AMN 2015:08. Traction kan fran synpunkten av god sed inte undga kritik for sitt age-

rande.

Den av namnden meddelade dispensen fran budplikt paverkas inte av vad nu sagts.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), UIf
Aspenberg, Ossian Ekdahl, Margit Knutsson, Dick Lundgvist, Robert Ohlsson, Carl-Johan
Pousette och Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog



