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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 4 december 2019 en framstallning fran Advokatfirman

Westermark Anjou pa uppdrag av Brighter AB. Framstallningen ror god sed vid en emission.
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FRAMSTALLNING

Bakgrund

Brighter AB é&r ett bolag som ar noterat pa Nasdaq First North Growth Market.
Brighter &r ett sa kallat ”’SME-bolag” (small and medium enterprise).

Foretradesemissioner utformas traditionellt med en relativt stor rabatt pa tecknings-
kursen i forhallande till aktiekursen, ingdende av emissionsgarantiavtal, med moj-
lighet till teckning av nya aktier utan foretrddesratt och med en notering av teck-

ningsritterna (" Traditionella Foretradesemissioner™).

Manga SME-bolag upplever ett problem pa dagens aktiemarknad nar man ska ta in
kapital genom Traditionella Foretradesemissioner. | korthet innebér problemet att
bolagets aktiekurs urholkas samt att bolaget drabbas av valdigt htga emissionskost-
nader i forhallande till sitt bérsvarde.

Aktiebolagslagen erbjuder emellertid flera olika satt att konstruera en foretrades-
emission pa. Nasdaq First North Growth Markets regelverk innehaller inte nagra

bestammelser som tar sikte pa hur en foretradesemission ska utformas. Savitt kant

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm

E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se



mailto:info@aktiemarknadsnamnden.se

1.5

1.6

har inte heller Aktiemarknadsnamnden gjort nagra uttalanden som tar sikte pa ut-

formningen av foretradesemissioner.

Brighters styrelse har, med stdd av emissionsbemyndigande, den 18 november
2019 fattat beslut om en foretradesemission som inte utformats som en Traditionell
Foretradesemission. Brighter 6nskar genom denna framstéllan inhdmta ndmndens
syn pa om en foretradesemission som har utformats som den aktuella foretrades-

emissionen i Brighter, &r i strid med god sed pa aktiemarknaden.

Vi ar medvetna om att denna framstallan delvis kan framsta som argumentatorisk,
men for att bolagets styrelse dels ska kunna redogdra for hur styrelsen har resonerat
vid utformningen av den aktuella foretradesemissionen, dels ska kunna redogtra
for pa vilket underlag som styrelsen har bedomt att foretradesemissionen ar det
bésta for Brighter och dess aktieagare, kravs en genomgang av vilka effekter Trad-
itionella Foretradesemissioner i SME-bolag har pa framfor allt teckningskursen ef-
ter offentliggdrandet av emissionen. Vi behodver dven diskutera bolagets kostnader i
samband med en sadan emission. Uppgifterna om effekterna pa teckningskursen i
SME-bolag ar hamtade fran en undersokning som har genomforts av SME Sweden,
Bilaga 1 (utesluten har). Framstéllan bygger ocksa pa vissa antaganden om kursut-
vecklingen i bolagets aktie efter offentliggdrandet av en alternativ utformning av en
foretradesemission. Dessa antaganden baseras pa den faktiska kursutvecklingen i

Brighters aktie efter den beslutade foretradesemissionen.
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Problemet med traditionella foretradesemissioner for SME-bolag pa dagens aktie-

marknad
Utformningen av Traditionella Foretradesemissioner

Cirka tva tredjedelar av samtliga noterade bolag i Sverige & SME-bolag, som sam-
manlagt raknas till cirka 600 i antalet. Dessa bolag star dock for endast 1-2 procent

av borsvérdet och handelsvolymen.

En stor andel av dessa bolag - cirka 60 procent - har &nnu inte uppnatt I16nsamhet,
och av dessa bolag har mer an halften inte ordnat sin finansiering for de kommande

12 méanaderna.

For de SME-bolag som inte kan erhalla lanebaserad finansiering pa acceptabla vill-
kor ar forstahandsalternativet att genomfdra en foretradesemission. | en Traditionell
Foretradesemission erbjuds dven externa personer (exempelvis garanter) méjlighet

att teckna nya aktier i emissionen utan foretradesrétt.

En foretradesemission innebar ocksa att aktiedgarna tilldelas teckningsratter per en

viss avstdmningsdag.

For att mojliggora genomférandet av en Traditionell Féretrddesemission, dvs. for
att attrahera tillrackligt med kapital, ges i genomsnitt en rabatt pa teckningskursen
uppgaende till cirka 40 procent av aktiekursen vid offentliggérandet av emissionen,

se Bilaga 1.

For att tillforsakra att bolaget erhaller onskad emissionslikvid — trots hog rabatt -
ingar bolaget ofta emissionsgarantiavtal med externa garanter med hoga emissions-
kostnader som foljd. Garanterna formedlas vanligen via banker, Fondkommissions-
bolag, Corporate Finance-foretag eller liknande. Vid en éversiktlig kontroll kan
konstateras att cirka 4 av 5 bolag ingar emissionsgarantiavtal med garanter i sam-
band med en Traditionell Foretradesemission, se Bilaga 1. Utover den kostnaden
har SME-bolag ofta omfattande kostnader till den finansiella radgivaren for dennes
arbete med att fa in teckningar utan foretradesratt och att salja in emissionen till ex-

isterande aktiedgare.
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Vid en Traditionell Foretrddesemission noteras i regel teckningsrétterna under
stOrre delen av teckningsperioden (teckningsperioden ar vanligen 14 dagar eller

strax darover).
Effekterna for de befintliga aktiedgarna vid Traditionella Foretradesemissioner

En Traditionell Foretrddesemission i SME-bolag innebér i regel att aktiekursen
sjunker med cirka 25 procent, 3-5 dagar efter att bolaget har offentliggjort emiss-
ionen, dvs. aktiekursen sjunker snabbt till en kurs relativt néra teckningskursen i
emissionen. Efter det initiala kursraset fortsatter, enligt SME Swedens undersok-
ning, aktiekursen generellt sett att soka sig nedat mot teckningskursen, vilket i
manga fall leder till att teckningsratterna i Traditionella Foretradesemissioner har
ett marginellt varde nar handeln i dessa pabdrjas. Aktiedgaren kan i dessa fall inte
langre utnyttja nagot varde i teckningsratten genom att teckna aktier i foretrades-

emissionen.

En aktiedgare som inte vill eller kan teckna aktier i en Traditionell Foretrades-

emission kan saledes ofta konstatera att vardet pa aktieagarens aktieinnehav sjunkit
och att teckningsratterna bara har ett begransat varde, om ens nagot. Det &r inte hel-
ler nagon poang for en aktiedgare som varken vill eller kan teckna aktier i nyemiss-
ionen, att sédlja aktier pa marknaden for att kunna teckna nya aktier i emissionen ef-

tersom det ofta knappt ar nagon prisskillnad mellan aktiekurs och teckningskurs.

Det finns sannolikt flera anledningar till att Traditionella Foretrddesemissioner i
SME-bolag far den angivna negativa effekten for aktieagarna. En anledning &r tro-
ligen att samtliga aktorer pa aktiemarknaden ges mojlighet att delta i en Tradition-
ell Foretradesforetradesemission — genom att forvérva teckningsratter eller genom
teckning utan foretradesréatt. Det som sannolikt ar den frdmsta anledningen till det
sedvanliga kursfallet vid Traditionella Foretradesemissioner ar noteringen av teck-
ningsratterna eftersom det innebar att det inte finns nagot krav pa att kopa en aktie
pa marknaden for att senare kunna sélja den. Med en sadan konstruktion skapas ett
enormt inbyggt saljtryck pa aktierna i bolaget.

Eftersom det kan férmodas att teckningskursen i foretradesemissionen i vart fall ar
lagre an marknadsvardet pa bolagets aktie under normala handelsférhallanden
borde — allt annat lika — bolagets aktiekurs i viss man aterhamta sig efter att en
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emittent genomfort en foretradesemission. Ett sadant antagande bygger dock pa att
det finns en tillrackligt stark koppling mellan det bakomliggande bolagets resultat-
kraft och kursen pa bolagets aktie. Brighter kan dock konstatera att denna koppling
i praktiken inte &r tillrackligt stark i de flesta SME-bolag till skillnad fran i bolag
som har ett borsvarde uppgaende till minst 1,5 miljarder kronor. Tvartom kan
Brighter konstatera att resultatkraftens inverkan pa aktiekursen i SME-bolag ofta
helt frikopplas efter att bolagen har genomfort en foretrddesemission och att aktie-

kursen darefter till valdigt stor del paverkas av handelsvolymen i bolagens aktier.
Effekterna for bolaget vid Traditionella Foretradesemissioner

Bolagets kostnader for emissionsgarantiavtal uppgar ofta till cirka 10 procent av
garanterat belopp. Dérutover ar bolagets kostnader for 6vriga ovan namnda corpo-
rate finance-tjanster ofta 8-10 procent av emissionslikviden. Om bolaget dessutom
beaktar kostnaderna for eventuellt prospekt och juridisk radgivning ar de inte ovan-
ligt att SME-bolagens kostnader for en Traditionell Foretradesemission av normal-

storlek uppgar till cirka 20 procent av emissionslikviden.

Reqlering avseende notering av teckningsratter

Som namnts ovan erhaller aktiedgarna i en foretradesemission, i enlighet med ABL,
teckningsratter. Teckningsratterna bokas ut pa aktieagarnas depa eller vardepap-
perskonto. Aktiedgarna kan overlata teckningsratterna och da har forvarvaren rétt
att teckna aktier i foretrddesemissionen med stod av teckningsrétter. Detta &r en rétt
aktiedgarna har enligt ABL och den géller oavsett vilken utformning foretrades-

emissionen har.

ABL innehaller inte nagra regler betraffande notering av teckningsratter. Det finns
saledes inte nagot krav enligt ABL att noterade bolag ska notera sina teckningsrét-

ter i samband med en foretradesemission.

Brighter har ocksa varit i kontakt med Euroclear Sweden och Bolagsverket och fatt
beskedet att det inte finns nagra hinder i deras perspektiv att utforma en foretrades-

emission i ett noterat bolag som innebar att teckningsrétterna inte noteras.
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Nar det galler de olika marknadsplatsernas regelverk har fragan om krav pa note-
ring av teckningsratter fatt nagot olika reglering. | NGM Equitys regelverk, punk-
ten 2.2.7, anges att "Bolaget ska dven ans6ka om notering av samtliga Relevanta
Overlatbara Vardepapper. Notering kommer att ske om Bérsen bedémer att det
finns forutséttningar for en réttvis, vélordnad och effektiv handel med dessa vérde-
papper.” Med sistndmnda avses enligt definitionen t.ex. teckningsrétter. Det tyder
pa att NGM:s regelverk fordrar en notering av teckningsratterna vid en foretrades-
emission. | Nasdags huvudlistas regelverk regleras inte fragan. Inte heller Spot-

lights regelverk har nagon reglering kring detta.
I Nasdaq First North Growth Market - Rulebook, punkten 2.4 stadgas foljande.

“(a) An Issuer whose financial instruments are admitted to trading on Nasdaq First
North Growth Market may also apply for trading in subscription and option rights
issued by the Issuer.

(b) In order for subscription and option rights to be eligible for admission to trad-
ing, conditions for sufficient supply and demand must exist. In general, subscrip-
tion and option rights must fulfil the same listing requirements as shares...”

Det finns saledes inte ndgot krav enligt ovan regelverk att notera teckningsratterna.
Det star ocksa att aven om bolaget vill notera sina teckningsratter sa kan det endast

ske om det finns forutsattning for handel i dessa.

Eftersom Brighters aktier ar noterade pa Nasdaq First North Growth Market upp-
staller inte befintligt regelverk nagot krav pa att teckningsratterna ska noteras vid

en foretradesemission.

Formansemissionen och om varfor den forbéattrar forutsittningarna for SME-bolag

Utformningen av en Traditionell Foretradesemission har beskrivits ovan. Det finns

som sagt andra sétt att utforma en foretradesemission.
Alternativ utformning av en foretradesemission

En annan majlig utformning &r att endast tillata teckning med stéd av teckningsratt,
dvs. att emissionen enbart riktar sig till bolagets aktiedgare per ett visst datum (av-
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stamningsdagen). Samtliga aktiedgare per avstamningsdagen kommer att pa sed-
vanligt satt tilldelas teckningsratter pa sin depa eller vardepapperskonto. Det ar gi-
vetvis fullt mojligt for aktiedgarna att dverlata sina teckningsréatter och da far for-
varvaren mojlighet att teckna nya aktier med stod av teckningsréatt. Vidare lamnas
en rabatt som kan komma att 6verstiga den som normalt forekommer i foretrades-

emissioner, och teckningsratterna noteras inte.

En emission som utformats pa det sittet kallar vi for en formansemission (”FOr-

mansemission”).
Effekterna for de befintliga aktiedgarna vid en Férmansemission

Externa personer som dnskar delta i en Formansemission maste — som utgangs-
punkt - kopa aktier i bolaget pA marknaden innan avstamningsdagen, vilket skapar
ett koptryck pa aktien. Den bedomda effekten av det ar att en FGrmansemission inte
leder till samma sedvanliga kursras vid offentliggérandet av Férmansemissionen
som Traditionella Foretradesemissioner, vilket styrelsen bedomer é&r till gagn for

bolagets aktiedgare.

En aktieagare som inte vill eller kan teckna nya aktier i Formansemissionen drab-
bas inte av samma vardeminskning pa sitt aktieinnehav som i Traditionella Foretra-
desemissioner. Da det inte sker nagot kraftigt kursras vid offentliggérandet av en
Formansemission har aktieagarens teckningsratter ett betydande vérde. Aktiedgaren
har ocksa mojligheten att sélja teckningsratterna (dven om de inte &r noterade) och
pa sa satt tillgodogora sig vardet pa dessa. En aktieagare som varken vill eller kan
teckna aktier i en Formansemission har ocksa mojlighet att sélja ett antal aktier
over marknaden och anvanda forsaljningslikviden till att teckna fler nya aktier i

Formansemissionen an vad aktiedgaren salde.

En viktig bestandsdel av FGrmansemissionen &r att teckningsratterna inte noteras.
Utan den bestandsdelen &r styrelsens bedémning att de positiva effekterna med For-
mansemissionen inte skulle uppsta, dvs. framfor allt effekten att ett kursras motver-
kas i samband med offentliggdrandet av emissionen. En sadan utformning innebar
visserligen att en forsaljning av teckningsratter forsvaras for de aktieagare som inte
vill eller kan utnyttja teckningsratterna. Det &r dock viktigt att understryka att det

aven i en Formansemission ar fullt mojligt for aktiedgare som sa 6nskar att salja
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sina teckningsratter, &ven om det inte ar lika smidigt som ndr teckningsrétterna ar
noterade. Styrelsens bedémning ar darfor att fordelarna for aktiedgarna med en For-
mansemission dvervager den omstandigheten att forséljningen av teckningsratter
forsvaras. | det sammanhanget ar det ocksa viktigt att papeka att det vid offentlig-
gorandet av en Férmansemission inte sker samma kursras mot teckningskursen som
vid Traditionella Foretradesemissioner. Den omstandigheten, tillsammans med att
rabatten vid Formansemissioner &r stor, innebar att det efter offentliggorandet av
Formansemissionen foreligger ett valdigt stort spann mellan aktiekursen och teck-
ningskursen i sadana emissioner. Det mojliggor for aktiedgarna att kompensera den
ovan namnda forsdmringen av likviditeten i teckningsratterna genom att sélja aktier
fore avstamningsdagen och i stéllet utnyttja sina teckningsratter, och for forsélj-
ningslikviden teckna betydligt fler aktier &n de som saldes. Aktieagaren kommer da
att ha betydligt fler aktier efter emissionen &n fore emissionen. Den mojligheten
finns inte pa samma séatt i Traditionella Foretradesemissioner eftersom rabatten i
sadana emissioner inte &r lika stor och da det i samband med offentliggérandet av
Traditionella Foretradesemissioner dessutom sker ett kursras ned mot teckningskur-

sen.

Om kursutvecklingen skulle bli densamma oavsett om Férmansemission utformas
med eller utan en notering av teckningsréatterna skulle det i och for sig vara battre
for aktiedgarna med en notering av teckningsratterna. Styrelsen i bolaget har emel-
lertid bedomt att ett sadant antagande — dvs. att kursutvecklingen skulle bli den-
samma oavsett om det sker en notering av teckningsrétterna eller ej - ar teoretisk
och orealistisk. Styrelsen &r istallet av uppfattningen att en notering av tecknings-
ratterna sannolikt skulle medfora att kursutvecklingen kort tid efter offentliggdran-
det av Formansemissionen skulle pAminna om den kursutveckling som normalt
sker i Traditionella Foretradesemissioner, vilket styrelsen har bedémt skulle vara

samre for aktiedgarna.

Sammantaget har styrelsen gjort bedomningen att en Férmansemission ar béttre for

aktiedgarna an en Traditionell Foretradesemission.
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Effekter for bolaget vid Férmansemissioner

Om foretradesemissionen utformas som en Férmansemission har inte bolaget
samma behov av att inga emissionsgarantiavtal som vid en Traditionell Foretrades-
emission. Eftersom det inte erbjuds mojlighet till teckning utan foretradesrétt for-
svinner &ven en stor del av bolagets 6vriga kostnader till corporate finance-foreta-
gen. Det som aterstar ar kostnader for emissionsinstitut, kostnader for juridisk rad-
givning och, i férevarande fall, kostnader for upprattandet av prospekt. Bolagets
emissionskostnader blir pa det viset betydligt lagre vid Férmansemissioner an vid
Traditionella Foretradesemissioner.

Skillnaden mellan en Traditionell Foretradesemission som leder till de sedvanliga

effekterna och en Formansemission kan askadliggoras pa foljande satt:
Traditionell Féretradesemission

Ett bolag har 1 miljon utestaende aktier som handlas till en aktiekurs om 10 kronor.
Bolaget genomfor en Traditionell Foretradesemission déar 333 333 aktier emitteras
till en teckningskurs om 6 kronor per aktie (cirka 2 miljoner kronor i emissionslik-
vid). Ratten att teckna en nyemitterad aktie tillkommer befintliga aktiedgare, men
aven externa bereds mojlighet att teckna aktier utan foretradesratt i emissionen.
Teckningsratterna noteras och kan handlas under stérre delen av teckningstiden.

Bolaget ingar sedvanliga emissionsgarantiavtal mot marknadsméssig ersattning.

Efter att bolaget har offentliggjort den Traditionella Féretrddesemissionen kommer
aktiekursen erfarenhetsmassigt att sjunka mot teckningskursen 6 kronor. En aktie-
agare som ager 1 000 aktier till ett varde om 10 000 kronor nar foretradesemiss-
ionen offentliggors kommer enligt historiken, kort tid efter offentliggdrandet, ha ett
innehav som har minskat i varde i betydande omfattning, och som sedan kommer
fortsatta att minska till ett varde som ligger néra 6 000 kronor. N&r handeln med

teckningsratter startar kommer de ocksa ha ett begransat varde.
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Formansemission

Ett bolag har 1 miljon utestaende aktier som handlas till en aktiekurs om 10 kronor.
Bolaget genomfor en Férmansemission dar 1 miljon nya aktier emitteras till en
teckningskurs om 2 kronor per aktie. Ratten att teckna en nyemitterad aktie tillkom-
mer den som &ger en aktie i bolaget vid ett datum (avstdamningsdagen) som infaller
nagra veckor efter att bolaget offentliggjort beslutet om Férmansemissionen. Teck-
ningsperioden i emissionen kommer att vara samma langd som i en Traditionell F6-

retradesemission, dvs. minst tva veckor lang.

Den som onskar teckna sig i Formansemissionen men som inte ar aktiedgare i bola-
get kan fram till avstaimningsdagen forvérva aktier i bolaget, vilket forvéntas ha en
kursdrivande effekt. Samtidigt kan det forutsattas att vissa aktiedgare kommer att
avyttra aktier i samband med emissionen; antingen for att finansiera teckningen i
Formansemissionen eller for att aktiedgaren inte vill investera ytterligare i bolaget,
vilket kommer ha en negativ effekt pa aktiekursen. Sammantaget bedémer Brighter
att den kursdrivande effekten och den negativa effekten pa aktiekursen i viss man
kommer att ta ut varandra och att bolag som genomfor en Formansemission efter
emissionen kommer ha en aktiekurs som i storre utstrdckning motsvarar bolagets

verkliga varde.

En aktieagare som ager 1 000 aktier till ett varde om 10 000 kronor nar Férmans-
emissionen offentliggdrs kommer, kort tid efter offentliggdrandet, ha ett innehav
som endast marginellt har minskat i varde trots den laga teckningskursen i emiss-
ionen. Det innebar att aktiedgarens teckningsréatter har ett hogt véarde. Det kan ak-
tiedgaren utnyttja antingen genom att teckna aktier i Formansemissionen eller ge-

nom att sélja teckningsrétterna.
Slutsats

Mot bakgrund av ovanstaende har styrelsen i Brighter gjort bedomningen att det

basta for bolaget och dess aktiedgare ar att fatta beslut om en Formansemission.
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Den aktuella emissionen

Utformningen

Med ovan angivna slutsats fattade styrelsen for Brighter pa styrelsesammantrade
den 18 november 2018 - med stdd av det emissionsbemyndigande som beslutades
om vid arsstimma den 9 maj 2019 — beslut om nyemission av aktier ("Emiss-

ionen”) enligt i huvudsak f6ljande.

Bolagets aktiekapital ska 6kas med hogst 4 805 560,20 kronor genom nyemission
av hogst 96 111 204 aktier, envar aktie med ett kvotvarde om 0,05 kronor. For
varje aktie som innehas i bolaget pa avstamningsdagen har innehavaren rétt att
teckna 1 ny aktie i bolaget, pro rata i forhallande till aktieinnehav i bolaget. Teck-
ningskursen for de nya aktierna ska vara 2 kronor per ny aktie. Avstamningsdagen
for faststallande av vilka aktiedgare som &r teckningsberéttigade att teckna nya ak-
tier ar den 12 december 2019. Teckning av aktier ska ske under perioden fran och
med den 13 december 2019 till och med den 3 januari 2020. Teckning av aktier uti-
fran tidigare innehav ska ske genom samtidig betalning. Styrelsen ska ha ratt att be-
sluta om forlangning av tecknings- och betalningstiden. Betalning for tecknade ak-
tier ska erlaggas kontant. Teckning utan stod av teckningsrétter ar inte tillaten. De
nya aktierna skall medfora rétt till vinstutdelning forsta gangen pa narmast foljande
bolagsstdimma efter det att de nya aktierna har forts in i den av Euroclear Sweden
AB forda aktieboken.

Avstamningsdagen for faststéllande av vilka aktiedgare som &r teckningsberatti-
gade att teckna nya aktier ar, som framgar ovan, den 12 december 2019, vilket i sin
tur innebér att sista dag for handel i Brighters aktie inklusive rétt att delta i Emiss-
ionen dr den 10 december 2019. Det prospekt som bolaget tar fram med anledning
av Emissionen berdknas godkannas av Finansinspektionen och offentliggtras
denna vecka (vecka 49 2019), dvs inom de narmaste dagarna.

I anslutning till att emissionsbeslutet fattades offentliggjordes ett pressmeddelande
dar villkoren i emissionen framgick samt att det inte skulle ske nagon notering av

teckningsratterna, Bilaga 2 (utesluten har).
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Effekten vid den aktuella Emissionen

Emissionen har inneburit en rad fordelar for Brighter och dess aktiedgare i jamfo-
relse med en Traditionell Foretrddesemission. Brighter har exempelvis inte bedémt
det vara nédvandigt att inga nagra emissionsgarantiavtal, vilket minskat kostna-

derna for bolaget.

Aktiekursen i Brighter har hittills endast paverkats marginellt efter att pressmed-
delandet om Emissionen offentliggjordes, trots att teckningskursen bestamdes till 2
kronor, vilket &r en stor rabatt i férhallande till aktiekursen vid tidpunkten for of-
fentliggbrandet av Emissionen (séljkursen &r vid denna hemstéllans upprattande
8,73 kronor vilket ska jamforas med 10,02 kronor precis fore offentliggdrandet av
Emissionen (dvs. fore handelns 6ppnande den 18 november 2019). Det ska i sin tur
jamforas med en Traditionell Foretradesemission da kursen formodligen hade letat
sig ned till formodad teckningskurs om cirka 6 kronor (se ovan under punkten 4).
Vardet pa aktieagarnas aktieinnehav i Brighter har saledes inte minskat namnvart
efter offentliggdrandet av Emissionen. En befintlig aktiedgare i Brighter kan sale-
des sélja en mindre del av sina aktier for att finansiera aktieteckning av betydligt
fler aktier i Emissionen. Om en aktiedgare saljer 3 aktier idag har samma aktiedgare

finansierat teckning av 13 nya aktier i Emissionen.

Mycket tyder saledes pa att aktiekursen kommer att vara hogre dn 2 kronor nar
teckningsratterna bokas ut pa aktieagarnas depaer/vardepapperskonto. Det innebar i
sadana fall att vardet pa aktiedgarnas teckningsratter kommer att vara hogt. Det &r i
det fallet till fordel for aktiedgarna eftersom de kan utnyttja véardet genom att an-
tingen utnyttja teckningsratterna till att teckna aktier i Emissionen eller till att sélja
dem for marknadsvérdet. | en Traditionell Foretrddesemission har det historiskt sett
ofta varit svart for aktiedgarna att fa en ekonomisk kompensation genom att ut-
nyttja teckningsréatterna till teckning av nya aktier i foretrddesemissionen eller ge-
nom forséljning av teckningsratterna, eftersom vérdet pa teckningsratterna i regel ar
valdigt Iagt nar handeln med teckningsréatter pabdrjas (detta eftersom aktiekursen

da ligger nara teckningskursen i emissionen).



5.8

5.9

5.10

Brighter har ett valdigt engagerat och delaktigt aktiedgarkollektiv. Dessa har pa
eget initiativ upprattat olika diskussionsgrupper, bland annat pa Facebook dar aktie-
agargruppen (”Brighter — Aktiedgare™) har cirka 3200 medlemmar. Inom gruppen
diskuteras bolaget, marknaden och bolagets nyheter aktivt. Emissionen tas upp som
amne i ett flertal tradar — daribland en specifik trad som har narmare 350 inlagg. En
Overgripande analys av aktiedgarnas diskussioner i gruppen och 6évriga kanaler
(sasom Twitter, Discord & Placeras aktieforum) tyder pa att bolagets aktieagare i
stort stéller sig positiva till upplagget i Emissionen. Det galler aven den generella
responsen fran bolagets aktiedgare i till exempel bolagets egna sociala medie-kana-
ler kring Emissionen dar reaktionerna i form av kommentarer &r positiva och stot-
tande och dér tacksamhet uttrycks. Sedan Brighter offentliggjorde erbjudandet har

ocksa hundratals nya aktieagare i bolaget tillkommit for att fa mojligheten att delta.

Det ar inte mgjligt att blanda inslag av en Traditionell Foretradesemission i en

Formansemission

Teckningskursen i Emissionen dar som bekant vasentligt lagre an vad den hade varit
om Brighter hade genomfort en Traditionell Foretradesemission, i kombination
med att teckning utan stdd av teckningsratter inte & mojlig och att teckningsrat-
terna inte kommer noteras, och det ar pa de premisserna bolagets aktie handlas. Om
bolaget daremot hade valt en traditionell struktur pa foretradesemissionen hade
teckningsratterna noterats, mojlighet till teckning utan stéd av teckningsratter hade
funnits och teckningskursen hade varit hogre. Det ar saledes inte ett genomforbart
alternativ att bade ha en sa lag teckningskurs som i Emissionen och samtidigt no-
tera teckningsratterna. Styrelsens bedomning &r att det da finns en uppenbar risk for
att aktiekursen skulle sjunka pa ett satt liknande det som sker vid Traditionella Fo-

retradesemissioner.

Nasdaq har vant sig till bolaget, muntligen vid forsta kontakten och sedan skriftligt,
och begért att bolaget tar en formell underhandskontakt med Aktiemarknadsnamn-
den. Dessa kontakter utmynnade i att bolaget nu inger den aktuella hemstallan till

Aktiemarknadsnamnden.



Hemstéallan

Mot bakgrund av ovanstaende beskrivning hemstéller Brighter att Aktiemarknadsnamnden

uttalar sig om Emissionen (pa ovan namnda villkor) ar i strid med god sed pa aktiemarknaden.

Till komplettering av framstallningen inkom Brighter denna dag, den 11 december 2019, med

foljande skrivelse.

Med anledning av en nyligen gjord undersokning av vérdet pa teckningsratter vid traditionella
foretradesemissioner utford av SME Sweden inkommer Brighter AB (publ) hdrmed med fol-

jande komplettering till framstallan.

Virde pa teckningsratter i en traditionell foretradesemission i sme-bolag m.m.

Utredning om teckningsratternas varde vid Traditionella foretradesemissioner i SME-bolag

| framstéllan angav Brighter att en Traditionell Foretradesemission i SME-bolag i regel inne-
bar att aktiekursen sjunker med cirka 25 procent, 3-5 dagar efter att bolaget har offentliggjort
emissionen, dvs. aktiekursen sjunker snabbt till en kurs relativt ndra teckningskursen i emiss-
ionen. Efter det initiala kursraset fortsatter, enligt SME Swedens undersdkning, aktiekursen
generellt sett att soka sig nedat mot teckningskursen, vilket i manga fall leder till att teck-
ningsratterna i Traditionella Foretradesemissioner har ett marginellt varde ndr handeln i dessa
paborjas. Aktiedgaren kan i dessa fall inte langre utnyttja nagot varde i teckningsratten genom

att teckna aktier i foretrddesemissionen (se punkten 2.8 i framstallan).

Efter att Brighter ingav sin framstallan har SME Sweden granskat de nu pagaende foretrades-
emissionerna i SME-bolag i Sverige (15 bolag) i syfte att utreda hur stort varde teckningsrat-
terna har vid tidpunkten for forsta dagen for handel med dessa. Slutsatserna fran granskningen

redovisas i bilaga (utesluten har).

Sammanfattningsvis kan konstateras att véardet pa teckningsratterna vid den forsta handelsda-
gen med teckningsratterna har sjunkit med cirka 90 procent i forhallande till ratternas teore-
tiska vérde vid tidpunkten for offentliggorandet av emissionen. Ddrefter sjunker vérdet ofta

ytterligare under den tid handeln med teckningsratter pagar. Undersokningen stoder saledes



Brighters uppgifter i bolagets hemstéllan. Teckningsratterna har saledes i allmanhet ett be-
grénsat varde for aktiedgarna vid Traditionella FOretradesemissioner.

Brighters poang med uppgiften &r saledes att understryka att férdelarna for bolagets aktiea-
gare med en Formansemission &r sa stora att de klart Gvervéger den begransade fordel det &r
for aktiedgarna att Bolaget véljer att notera teckningsrétterna. En notering av teckningsrat-
terna innebar med automatik att foretradesemissionen blir en Traditionell Foretrddesemission

med alla nackdelar det for med sig for aktiedgarna (som redovisas i framstallan).
De faktiska effekterna av den aktuella Emissionen

Sista dag for handel med aktier inklusive teckningsratter var den 10 december 2019. Det kan
konstateras att aktiekursen da stangde pa 10 kronor. Trots att teckningskursen i Emissionen &r
2 kronor har saledes aktiekursen inte gatt ned nagonting med anledning av Emissionen. Bola-
gets aktieagare har saledes under lang tid haft valmaojligheten att antingen vara med i Emiss-
ionen pa fordelaktiga villkor eller att sélja sina aktier utan att de har férlorat i varde med an-
ledning av offentligg6randet av Emissionen. Aktiedgare har ocksa haft mgjlighet att sélja en
liten del av sitt innehav och teckna betydligt fler aktier i Emissionen. Som angavs i hemstallan
sjunker aktiekursen dramatiskt i omedelbar anslutning till offentliggérandet av emissionen vid
Traditionella Foretradesemissioner varfor aktiedgarna da valdigt séllan har namnda valmajlig-
heter.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden.

Grundlaggande bestdimmelser om nyemissioner av aktier finns i aktiebolagslagen (2005:551,
ABL). Vid en nyemission dér de nya aktierna ska betalas med pengar ar aktiebolagslagens ut-
gangspunkt att aktiedgarna har foretradesratt till de nya aktierna (13 kap. 1 § forsta stycket
ABL). Foretradesrétten, som ar ett utfléde av den grundldggande aktiebolagsrattsliga s.k. lik-
hetsprincipen (se framfor allt 4 kap. 1 8 ABL), innebér att varje aktiedgare har ratt att teckna

och tilldelas nyemitterade aktier i forhallande till det antal aktier denne innehar sedan tidigare.



| syfte att skydda aktiedgare som inte sjalva kan delta i en foretradesemission mot den ekono-
miska utspadning som kan bli foljden av en emission till lagre kurs &n aktiernas marknads-
varde, kan aktiedgare Gverlata sin teckningsrétt till ndgon annan. Forvarvaren har da ratt att
teckna och tilldelas aktier i samma utstrackning som den Gverlatande aktieagaren skulle ha
haft. Teckningsratt ska i avstdimningsbolag antecknas i avstdmningsregistret (11 kap. 8 §
ABL).

Aktiebolagslagen innehaller inte nagra bestammelser av innebord att teckningsréatter ska goras
till foremal for organiserad handel. Inte heller de av Nasdaq uppstéallda reglerna for bolag som
handlas pa Nasdaq First North Growth Market kraver att teckningsratter noteras. Emellertid
forekommer det inte i praktiken att bolag pa Nasdaq First North Growth Market (eller bolag
pa Nasdaq Stockholms reglerade marknad) vid foretradesemissioner later bli att notera teck-
ningsratterna eller pa annat satt gor dem till foremal for organiserad handel. | aktiedgarnas in-
tresse organiseras handel i teckningsratterna och pa aktiemarknaden finns enligt namndens
mening en befogad forvantan om att sa ska ske, oberoende av om det finns ett krav i regelver-

ket darom eller inte.

Redan mot denna bakgrund kan den i framstéliningen skisserade emissionsmodellen, dar
samtliga aktiedgare pa en viss avstamningsdag ska tilldelas teckningsratter men dar dessa rat-

ter inte ska goras till foremal for organiserad handel, enligt namndens mening ifragaséttas.

Namnden har vid ett par tidigare tillfallen behandlat fragor som har viss beréring med den nu
aktuella fragestallningen, se AMN 2011:21 och 2016:26. | vart fall det senare av dessa utta-
landen bygger pa den, It vara outtalade, forutsattningen att ratterna, i linje med vad som &r

praxis, noteras eller bli foremal for organiserad handel.

Namnden har i och for sig forstaelse for att det i noterade SME-bolag kan vara tidskravande
och relativt kostsamt att genomfora foretradesemissioner. De argument och det resonemang
som fors i framstallningen om effekterna av foretradesemissioner respektive s.k. formans-
emissioner ar emellertid enligt namndens mening inte av sadan styrka att det kan motivera ett
generellt avsteg fran praxis att tillse att en organiserad handel kan ske i teckningsratter. Inte
heller & omstandigheterna i det forevarande fallet sddana att ett avsteg fran praxis i detta fall
skulle kunna anses vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden. Emissionen synes i sjalva

verket, genom att en sa lag teckningskurs bestams att teckningsratterna far ett betydande



varde, i kombination med att aktiedgare med sma innehav far svart att omsatta teckningsratter
da de inte gors till foremal for organiserad handel, vara dgnad att tvinga aktiedgarna att sjalva

utnyttja sina teckningsratter for att de inte ska forlora vérde pa sina investeringar i Brighter.

Néamnden finner ocksd bendmningen ”forménsemission” ndgot missvisande da villkoren i den
aktuella emissionen de facto begransar aktiedgarnas mojlighet att tillgodogora sig vardet av

teckningsratterna pa annat satt an genom eget utnyttjande.

Sammanfattningsvis kraver enligt Aktiemarknadsndmndens mening god sed pa aktiemark-
naden att teckningsratter som ges ut i ett bolag pa en handelsplattform eller en reglerad mark-
nad noteras eller pa annat satt gors till foremal for organiserad handel, om inte namnden i det

enskilda fallet meddelar annat.

Avslutningsvis noterar namnden att framstéllningen — som ror ett fran etablerad praxis avvi-
kande forfarande pa den svenska aktiemarknaden — inkom till namnden forst efter det att
emissionsbeslutet hade fattats och offentliggjorts. Enligt ndmndens mening bor osékerhet om
vad som utgor god sed pa aktiemarknaden undanréjas genom en framstallning till namnden,
om mojligt i sa god tid att marknaden inte riskerar att fa en felaktig uppfattning om planerade

atgarder. Framstallningen borde darfor i detta fall ha givits in tidigare.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Marianne Lundius (ordfoérande),
Ramsay Brufer, Karin Forseke, Richard Josephson, Wilhelm Lining, Carl-Johan Pousette,

Erik Sjoman och Klas Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

IRolf Skog






