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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner att det férfarande som beskrivs i framstéallningen inte skulle

vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allméant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 13 juni 2011 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra AB som ombud for Ratos AB. Framstallningen ror hantering av

outnyttjade teckningsrétter i samband med féretrddesemission.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Ratos AB ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm och har ca 47 500 aktiedgare. Ratos har
ett stort antal mindre aktiedgare; vid arsskiftet 4gde ca 68 procent av aktiedgarna — motsva-

rande ca 3 procent av aktiekapitalet — 500 aktier eller farre.

Ratos styrelse har av arsstiamman 2011 bemyndigats att i samband med foretagsforvarv fatta
beslut om nyemission av Ratos-aktier med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretrades-
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ratt. Det ar av stor betydelse for Ratos att kunna finansiera sina férvarv genom nyemission
som komplement till lanefinansiering. Vid anvandning av nyemission for finansiering av for-
varv kommer Ratos att efterstrava en effektiv kapitalstruktur och inte ta in storre belopp an
vad som behovs for aktuellt forvarv. Ratos tror inte att det ar andamalsenligt att genom emis-
sion skapa en finansieringsbuffert da det ar svart att generera avkastning pa sadan buffert i
paritet med avkastning pa investerat kapital. Det ar foljaktligen viktigt att kunna anpassa
emissionens storlek och tidplan till aktuellt forvarv. Av omsorg om aktiedgarna ar Ratos for-

stahandsalternativ inte att genomféra riktade emissioner.

| samband med foretradesemissioner ar det alltid ett antal aktiedgare som inte utnyttjar sina
teckningsratter, vare sig for att teckna aktier eller genom att sélja teckningsratterna i markna-
den. Vardet av de erhallna teckningsratterna gar da forlorat for aktieagaren. Skalen till att en
aktiedgare inte utnyttjar sina teckningsratter kan naturligtvis vara manga, men kan bero pa
sjukdom, resor, svarigheter att forsta erbjudandet eller kanske glomska. Ratos stravan efter en
effektiv kapitalstruktur kan dessutom leda till att bolaget genomfor fler, ndgot mindre, emis-
sioner. Aktieadgarna kanske da inte utnyttjar sina teckningsratter till foljd av att dessa for en-
skilda aktieagare representerar ett lagt varde. Om det blir aktuellt med fler emissioner for att
finansiera flera forvarv kan de ekonomiska effekterna av att teckningsrétter inte utnyttjas bli
mer omfattande for saval aktiedgarna som bolaget. En emission som inte leder till att bolaget
far in de medel man efterstravar, gor att bolaget maste komplettera sin finansiering. Detta
skulle kunna ske genom ytterligare emission eller genom annan finansiering. Varje foretréa-
desemission eller annan kompletteringsfinansiering innebédr administration och kostnader for

bolaget samt darutover tidsutdrakt med medfdljande marknadsrisk.

Det &r enligt Ratos 6nskvart att finna modeller och forsoka vidta atgarder for att minska ris-
ken for att aktiedgare ska vidkénnas vardeforluster i samband med olika bolagsréttsliga forfa-
randen, bl.a. foretradesemissioner. Sa gors ocksa i samband med t.ex. inlésenprogram (jfr
Aktiemarknadsnamndens uttalande 2006:6). Mot bakgrund av detta har Ratos i samrad med
Handelsbanken forsokt hitta en 16sning for att mojliggora att aktiedgarna slipper vidkannas
vardeforluster for icke utnyttjade teckningsratter. Det forfarande som da foreslagits ar féljan-
de.

Efter att teckningstiden for teckning med stéd av teckningsratter (dvs. den tid som aktiedgarna
kan utnyttja sin foretradesratt) 10pt ut konstateras hur manga teckningsratter som inte utnytt-

jats. Dessa representerar ett varde som, om inget gors, innehavarna forlorar. Med utgangs-



punkt i det antal aktier dessa outnyttjade teckningsrétter skulle ha gett ratt till teckning av om
de inte forfallit, lanar Handelsbanken motsvarande antal Ratos-aktier i marknaden och forso-
ker under en till tva bankdagar direkt efter teckningstidens utgang sélja de lanade Ratos-
aktierna med ett sedvanligt likvidschema om tre dagar. Nar kopeskillingen for de salda aktier-
na mottagits anvander Handelsbanken beloppet for teckning och betalning av det antal aktier
som inte tecknats av aktiedgarna med stod av teckningsrétter. Efter det att emissionen regi-
strerats och Handelsbanken erhallit aktierna, I6ses aktielanet. Skalet till att det foreslas att
Handelshbanken lanar aktier for att darefter sélja dem &r att man bedomt att man uppnar en
battre prissattning och efterfragan om man kan erbjuda aktier med leverans enligt sedvanligt

likvidschema, snarare &n teckningsratter.

Handelsbanken betalar mellanskillnaden mellan den kopeskilling banken erhaller fran aktier-
nas vidareforsaljning, efter avdrag for bankens kostnader for forsaljningen och aktielanet och
bankens ersattning for forfarandet (en viss procent av emissionskursen multiplicerad med det
antal aktier banken placerar), till de aktiedgare som vid utgangen av teckningstiden innehade
outnyttjade teckningsratter i forhallande till deras innehav. Skulle Handelsbankens vidarefor-
séljning ske till ett pris som precis tacker kostnaderna for forfarandet kan Ratos komma att

utge ersattning till banken.

Forfarandet omfattar samtliga aktiedgare men det kan forvéntas att de som i praktiken kom-

mer i atnjutande av det &r mindre aktieagare.

Med undantag for den rétt att teckna som tillkommer Handelsbanken kommer genom det
tankta forfarandet ingen teckning att kunna ske utan stod av teckningsrétter. VVid Handelsban-
kens vidareforséljning av aktierna kan banken véanda sig till vilken investerare som helst som
anmaler intresse for aktien. Banken kan saledes salja aktier dven till investerare som redan ar
agare i Ratos och till sina egna kunder. Eftersom samtliga aktiedgare haft mojlighet att utnytt-
ja sina teckningsratter samt getts mojlighet att forvarva ytterligare teckningsratter genom han-
del i marknaden, och darigenom ¢ka sin procentuella &garandel i bolaget, borde férfarandet
inte vara problematiskt ur likabehandlingsperspektiv. Det ar vidare inte ovanligt att aktiedgare
annars i foretradesemissioner kan teckna aktier aven utan stod av teckningsratter (nagot som
emissionsbeslutet i den nu tankta strukturen inte skulle méjliggora). | sadana fall kommer den
del av emissionen som inte blivit tecknad med stod av foretréddesratter att kunna tecknas av de
aktiedgare som tecknat utan stod av teckningsratter, utan att nagon ersattning utgar till de per-

soner vars teckningsratter forfallit outnyttjade.



Handelshankens atagande &r inte att betrakta som en emissionsgaranti utan skulle ske pa s.k.
best efforts-basis. Det finns sdledes ingen garanti for aktieagarna att deras outnyttjade teck-

ningsratter inte kommer att forfalla och bli vardel6sa.

Tanken ar att det prospekt som upprattas med avseende pa foretradesemissionen ska innehalla

upplysning om forfarandet.

Forfarandet torde leda till att det blir fraga om tva emissioner, en foretradesemission om hogst
[x] kronor och en efterféljande riktad emission till Handelsbanken om hdgst [y] kr med av-
rakning for de aktier som tecknats med stdd av teckningsratter i foretradesemissionen. Bagge
emissionerna faller inom ramen for det emissionshemyndigande Ratos arsstamma fattat beslut
om. Mojligheten for Handelsbanken att teckna aktier ska givetvis framga av emissionsvillko-

ren och prospektet.

| framstéliningen hemstalls att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om ovan beskrivna forfa-

rande &r forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Fragan i arendet ar om det forfarande som Ratos beskriver i framstallningen ar forenligt med
god sed pa aktiemarknaden. Aktiemarknadsnamnden har inte tidigare prévat nagot sadant

forfarande.

Aktiebolagslagen (2005:551, ABL) innehaller inga bestammelser om hantering av en situa-
tion med outnyttjade teckningsréatter pa det satt som beskrivs i framstallningen, men daremot
finns i 11 kap. 9 § ABL en bestdammelse som gor det mojligt att i emissionsbeslutet bestdmma
att s.k. dverskjutande teckningsratter ska saljas genom bolagets férsorg. De medel som flyter
in genom en sadan forsaljning ska, efter avdrag for forsaljningskostnaderna, férdelas mellan
de aktiedgare som annars skulle ha haft ratt att teckna de nya aktierna. Bestdmmelsen motive-
ras av att en forsaljning av enstaka teckningsratter kan medfora kostnader som inte star i rim-

lig proportion till teckningsrattens vérde.

For sammanlaggning av aktier finns en liknande bestammelse, som innebar att s.k. dverskju-

tande aktier i ett bolag, vars aktier ar foremal for handel pa en reglerad marknad, ska saljas pa



bolagets bekostnad. Betalningen som flyter in vid forséljningen ska fordelas mellan dem som
agde aktierna (4 kap. 50 8§ ABL).

Vart att notera &r att dessa bestammelser och den situation som framstallningen tar sikte pa
skiljer sig at pa sa sétt att aktiebolagslagens bestammelser hanterar situationer som uppkom-
mer till foljd av att emissionsvillkoren eller villkoren for sammanléggning ger upphov till
overskjutande teckningsratter eller aktier, medan atgarden i framstallningen syftar till att

kompensera aktiedgare som kanske genom egen forskyllan riskerar att lida en forlust.

I AMN 2006:6 behandlades ett foérfarande som syftade till att kompensera aktiedgare som
underlatit att acceptera ett erbjudande om inlosen av aktier. Forfarandet innebar att en bank
skulle kopa sa manga aktier pa marknaden som aktiedgarnas outnyttjade inlésenratter skulle
ha gett ratt till inlosen av. Darefter skulle bolaget I6sa in de aktier banken kopt till samma
inlosenbelopp per aktie som bolaget betalade i inlésenerbjudandet, varefter banken skulle
ersatta de aktiedgare vars inlosenratter forfallit. Aktiemarknadsnamnden utgick fran att bo-
lagsstdmman till fullo informeras om forfarandet och uttalade att forfarandet inte stred mot
god sed pa aktiemarknaden eftersom bankens medverkan till forman for de aktieadgare som

inte reagerade pa erbjudandet ingick bland forutséttningarna for inlésenforfarandet.

| det nu aktuella fallet ar syftet med atgarden fran Ratos sida att skydda de aktiedgare som av
olika skal inte utnyttjar sina teckningsratter fran att lida forlust. Det &r ett syfte som namnden

i och for sig har viss forstaelse for. Det tilltanka forfarandet reser emellertid ocksa fragor.

Till skillnad fran vad som &r brukligt vid foretradesemissioner ska varken aktiedgare eller
nagon annan kunna teckna aktier utan stod av teckningsratter. Det ska i stillet ankomma pa
banken att lana upp och vidaredverlata aktier svarande mot vad som inte tecknats med stod av
teckningsratt, varefter bolaget ska gora en riktad emission till banken av motsvarande antal
aktier. Banken ska emellertid i sin placering av aktierna ifraga inte vara underkastad de aktie-
bolagsrattsliga restriktioner som géller for riktade emissioner och inte heller nagon av bolags-
stdimman beslutad fordelningsprincip av det slag som enligt 13 kap. 4 § ABL ska finnas for en
styrelses hantering av aktieteckningar som sker utan stod av teckningsratter. Tvartom, ska
banken enligt framstéliningen kunna placera dessa aktier hos vilken investerare (inkl. aktie-
agare) som helst som anmaler intresse for aktien. Enligt ndmndens mening inger forfarandet
redan i nu namnda hanseenden sadana betankligheter att det fran synpunkten av god sed pa

aktiemarknaden inte kan anses godtagbart, sarskilt inte i ljuset av att det problem med outnytt-



jade teckningsratter som forfarandet avser att 16sa i de allra flesta emissioner torde vara be-
gransat.

Aktiemarknadsndmnden vill emellertid inte utesluta att det finns andra sétt att tillgodose det
syfte som avses i framstallningen.

I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), Jan-Mikael Bexhed,
Peter Baarnhielm, Ossian Ekdahl och Nina Macpherson.
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