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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 12 juni 2015 en framstéallning fran
Advokatfirman Vinge som ombud for AB Geveko. Framstallningen rér god
sed vid foretagsforvarv.

FRAMSTALLNING

Geveko (”Bolaget™) &r ett svenskt bolag vars aktie av serie B &r noterad pa Nasdaq Stock-
holm. Det totala antalet aktier i Bolaget uppgar till 16 878 132, varav 2 880 000 aktier av serie
A och 13 998 132 aktier av serie B. Aktie av serie A beréttigar till tio rGster och aktie av serie
B berattigar till en rost. Baserat pa géllande borskurs ar Bolagets vérde cirka 42 milj. kr.

Bolaget &r verksamt inom produktion och forséljning av vadgmarkeringsprodukter samt entre-
prenadtjanster. Bolaget har fem produktionsenheter beldgna i Sverige, Norge, Danmark, Stor-
britannien och Tyskland. Forsaljning av vagmarkeringsmaterial utgors av termoplastiskt
material, vatten- och I6sningsmedelsburen féarg, flerkomponent-produkter och prefabricerade
termoplastprodukter samt glasparlor som ingar i vagmarkeringsmaterial. Entreprenadverk-
samhet bedrivs genom helagda bolag i Norden och uppdragen varierar i omfattning fran
ettarskontrakt till flerariga funktionsentreprenader.

Bolaget har befunnit sig i en finansiellt svar situation under lang tid (cirka fem ar) och har
I6pande brutit mot villkoren i laneavtalen med dess huvudbank, Handelsbanken ("Banken”).
En uppségning av krediterna skulle leda till ett omedelbart obestand och konkurs. Bolaget har
I6pande forsokt hitta olika losningar for att komma till ratta med sina finansiella problem och
Banken har hittills underlatit att sdga upp krediterna forutsatt att Bolaget hittar en langsiktig
I6sning pa sin kapitalstruktur alternativt dgarstruktur. Banken anser att Bolaget ar i behov av
ett tillskott av kapital i storleksordningen 150-200 milj. kr.
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Bolaget har under det senaste aret arbetat pa en I6sning som innebar en forséljning av den del
av verksamheten som producerar och saljer vagmarkeringsprodukter ("Forsaljningen”). Aven
om forhandlingarna har kommit langt har dessa dock annu inte resulterat i ett undertecknat
avtal.

Bolaget har nyligen kontaktats av ett nordiskt riskkapitalbolag (”Investeraren”) som uttryckt
intresse for att investera i Bolaget samt dverta kontrollen éver Bolaget. Investerarens forslag

kan sammanfattas enligt foljande.

e Bolagets styrelse beslutar att foresla en extra bolagsstamma att besluta om en kontant
nyemission varigenom Bolaget tillfors totalt 200 milj. kr ("Nyemissionen”). Nyemiss-
ionen ska med avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt riktas till Investeraren som
ovillkorligt och oéterkalleligt ska ha férbundit sig att teckna samtliga aktier i emiss-
ionen.

e Efter genomford Nyemission kommer Investeraren att 4ga mer an 90 procent av det
totala antalet aktier i Bolaget. Investeraren kommer, forutsatt att Nyemissionen ge-
nomfors, ovillkorligt och oaterkalleligt forbinda sig att, pa satt och tid som foreskrivs i
3 kap. 6 § LUA, till undvikande av budplikt, pakalla tvangsinlésen av minoritetsakti-
erna med ett yrkande om ett lI6senbelopp om lagst 4 kr per aktie (Inlosenforfaran-
det”).

e Omedelbart efter genomférd nyemission kommer bolagets styrelse att ansoka om att
bolagets aktie ska avnoteras hos Nasdaq Stockholm.

e Omgaende efter det att bolagets aktie har avnoterats hos Nasdaq Stockholm kommer
Investeraren att lamna ett erbjudande till samtliga minoritetsaktiedgare att forvarva de-
ras aktier till ett pris om 4 kr per aktie ("Erbjudandet”).

o Aktiedgarna kommer infor den extra bolagsstamman att ha erhallit information enligt
ovan.

Bolagets styrelse har gjort féljande 6vervaganden.

Styrelsen har under lang tid lI6pande undersokt forutsattningarna att genomfora en foretrades-
emission for att langsiktigt starka det egna kapitalet med 150-200 milj. kr och darmed relat-
ionen med banken. Styrelsen har i detta arbete varit i kontakt med Bolagets storre aktiedgare
och andra potentiella investerare. Under radande omstandigheter och med beaktande av kapi-
talbehovet anser sig styrelsen ha undersokt samtliga rimliga mojligheter att genomfora en
framgangsrik foretradesemission. En fortradesemission skulle behdva garanteras och forut-

sattningarna for att fa ihop ett garantikonsortium bedoms som mycket begransade. Dessutom



skulle kostnaden for en emissionsgaranti bli betydande.

For det fall Forséljningen eller Nyemissionen inte genomfors kommer Banken med stor san-
nolikhet att sdga upp Bolagets kreditavtal, vilket kommer att medfora att Bolaget kommer pa
obestand och ans6kan om konkurs omgaende behtva ges in.

Styrelsen har bedomt att Nyemissionen och Erbjudandet sammantaget &r ekonomiskt fordel-
aktigare for Bolaget och dess aktiedgare &n FOrsaljningen. Banken har &ven uttalat att den ser
Nyemissionen som ett langsiktigt starkande av Bolagets kapitalstruktur och tillracklig for en
fortsatt kreditrelation.

Eftersom Nyemissionen forutsatter en andring av bolagsordningen kommer kallelse till extra
bolagsstdmma att utfardas tidigast sex och senast fyra veckor fore stdmman. Besluten om Ny-
emissionen och &ndring av bolagsordningen forutsatter for sin giltighet att dessa bitrads med

minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de vid stamman foretradda aktierna.

Pa fraga har Investeraren forklarat att denne inte ar beredd att som alternativ till en riktad ny-
emission ld&mna ett offentligt uppkopserbjudande om 4 kr per aktie med sedvanliga villkor, bl.
a. att erbjudandet accepteras av aktiedgare med mer &n 90 procent av aktierna i Bolaget. Sty-
relsens har bedomt att det finns en risk att ett villkor om 90 procents anslutning inte skulle
uppfyllas. Skulle Investeraren aterkalla sitt erbjudande pa grund av bristande anslutning fore-
ligger en betydande risk att Forsaljningen inte kvarstar som en alternativ l16sning varvid Ban-
ken med stor sannolikhet skulle s&ga upp krediterna med en konkurs for Bolaget som f6ljd.

Vad avser teckningskursen i Nyemissionen (cirka 1,03 kr per aktie) har styrelsen gjort f6l-
jande 6vervaganden. Bolagets borskurs motsvarar idag ca 2,50 kr per aktie Vid beddmningen
av Bolagets vérde bor enligt styrelsens uppfattning dven beaktas Bolagets skuldsattning, bris-
tande lI6nsamhet och det negativa egna kapitalet (minus 7,50 kr per aktie), vilka faktorer pekar
pa att aktiens faktiska véarde understiger bérskursen. Ytterligare faktorer som paverkar aktiens
varde negativt ar aktiens betydande volatilitet, bristande likviditet samt den negativa paverkan
pa marknadsvardet som en placering av en storre aktiepost typiskt sett har. Styrelsen vager
aven in att befintliga aktiedgare tillforsakras 4 kr per aktie i det forestaende inlosenforfarandet
och det efter avnoteringen foljande erbjudandet, vilket innebdr en betydande premie jamfort
med dagens borskurs och att ett avstaende fran Nyemissionen skulle kunna leda till en kon-



kurs i Bolaget och en aktie som da helt skulle sakna varde.

Med hénsyn till Bolagets prekéra finansiella situation och risken for en konkurs i férening
med att Nyemissionen, kombinerad med inldsenforfarandet och det efter avnoteringen f6l-
jande erbjudandet, beddms vara ekonomiskt fordelaktigare och sékrare att genomfora anser
styrelsen att en riktad nyemission pa villkor som ovan angivits ar det basta for savél Bolaget
som dess aktiedgare.

Styrelsen hemstaller att Aktiemarknadsndmnden ger styrelsen ett végledande uttalande i den

foreliggande situationen, saval i ett aktiemarknads- som aktiebolagsrattsligt perspektiv.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande
bolag som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. NASDAQ OMX Stock-
holms huvudmarknad &r en sadan marknad. I namndens priméara uppdrag ingar inte att gora
uttalanden om inneborden av aktiebolagslagen. En annan sak &r att aktiebolagsréttsliga fragor
kan berdras da namnden tar stéllning till vad som utgor god sed pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamnden har vid flera tillfallen uttalat sig om riktade emissioner av aktier, se
bl.a. initiativuttalandet AMN 2002:02. De aktiebolagsréattsliga forutsattningar som det utta-
landet i vissa delar byggde pa har modifierats genom vissa senare gjorda uttalanden fran lag-
stiftarens sida angaende lagens innebord, se prop. 2013/14:86 s. 64 ff. Namndens uttalande
2002:02 kan darfor inte langre i alla delar anses vagledande. Kollegiet for svensk bolagsstyr-
ning har ocksa, med utgangspunkt i vad lagstiftaren uttalat, utfardat en rekommendation om
god sed vid riktade emissioner.

Fran aktiebolagsrattsliga utgangspunkter ska kontantemissioner i forsta hand genomforas
med foretradesratt for aktiedgarna. Under forutsattning att tillrackliga skal foreligger for
att avvika fran foretradesratten, vilket i forsta hand ankommer pa det emitterande bola-
gets styrelse att ta ansvar for, ar det aven fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden
normalt godtagbart att en kontantemission genomfors med avvikelse fran aktieadgarnas



foretradesratt. Namnden finner inte nagra skal att fran synpunkten av god sed ifragasatta

Gevekos motiv for den riktade emissionen.

Det ankommer ocksa pa styrelsen att tillse att emissionsvillkoren, daribland emissions-
kursen, faststélls pa ett sadant satt att marknadsmassighet sékerstalls. Vad som i Gevekos
fall ar marknadsmassigt maste bedémas i ljuset av bl.a. bolagets synnerligen anstrangda
ekonomiska situation, storleken pa emissionen och évriga delar av uppgdrelsen, namligen
aktietecknarens atagande att begara tvangsinlosen med ett yrkande om ett inlosenpris
vasentligt hogre &n borskursen och avsikt att efter det att aktierna i bolaget har avnoterats
Idmna ett erbjudande att till samma pris forvarva minoritetsagarnas aktier. Med dessa
utgangspunkter har namnden fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden inget att

erinra mot villkoren i den planerade emissionen.

Den planerade uppgorelsen bér ocksa bedomas mot bakgrund av Nasdaq Stockholms takeo-
ver-regler, som sedan den 1 juli 2014 &ven innehaller vissa sarskilda bestammelser om over-
taganden av malbolag bl.a. genom bolagsstammobeslutade fusionsforfaranden. Kan det anses
forenligt med god sed att, utan iakttagande av vad som foreskrivs i takeover-reglerna, ett
overtagande av ett malbolag genomfors sa att malbolaget, efter beslut av bolagsstamman, gor
en sa exceptionellt utspadande riktad emission till det 6vertagande bolaget att detta uppnar ett
aktieinnehav om mer an 90 procent i bolaget, varefter aktietecknaren begar tvangsinlosen av
aktierna i bolaget och, efter avnotering av aktierna, lamnar ett erbjudande om att forvéarva
samtliga aktier? Svaret pa den fragan ar under normala omstandigheter nekande. | detta speci-
ella fall maste emellertid &ven den fragan besvaras med beaktande av bolagets ekonomiska
situation och dvriga delar av uppgorelsen. Samtliga aktieagare ska fa ett erbjudande att sélja
sina aktier till aktietecknaren till ett véasentligt hdgre pris &n borskursen och den som inte vill
sdlja sina aktier kommer att kunna argumentera for ett hdgre pris inom ramen fér tvangsinlo-
senforfarandet. For den enskilde aktiedgaren blir den ekonomiska situationen saledes den-

samma som om ett uppkopserbjudande lamnats utan att foregas av emissionen.

Sammantaget finner namnden, fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, inte skal att
ifragasatta den planerade uppgorelsen. Namnden vill dock understryka vikten av att aktiea-
garna infor beslut pa bolagsstimman om den riktade emissionen far tydlig information om
hela uppgdrelsen och ar garanterade att emissionen verkligen foljs av det i framstallningen
beskrivna inlosenforfarandet till l1agst 4 kr per aktie. Om sa inte skulle vara fallet strider det



planerade forfarandet mot god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Anders
Ackebo, UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed, Ramsay Brufer och Hans Schedin.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Rolf Skog



