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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 2 februari 2015 en framstallning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra KB som ombud fér Eniro AB. Framstallningen ror god sed pa akti-
emarknaden vid betalning for teckningsataganden fran befintliga aktieagare i en foretrades-

emission.

FRAMSTALLNING

I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Eniro &r ett bolag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm. Bolaget har under
en langre tid fort en diskussion med sina langivare (ett bankkonsortium) om sin langsiktiga
kapitalstruktur. Dessa diskussioner har nu resulterat i en dverenskommelse som innebar att
langivarna atar sig att forlanga lanen pa vissa villkor om bolaget samtidigt genomfor kapital-
anskaffningar inom viss tid, bl.a. en fullt garanterad foretradesrattsemission av aktier och en

fullt garanterad riktad konvertibelemission i bolaget.

Om bolaget inte inom viss mycket kort tid lyckas skaffa teckningsataganden och emissionsga-
rantier for foretradesrattsemissionen, sa att denna ar fullt garanterad, kommer bolaget att bryta
mot sina ataganden mot langivarna pa ett sadant satt att langivarna har ratt att séga upp lanen
till omedelbar betalning. Langivarna har séakerhet bl.a. genom pant i aktierna i samtliga rorel-
sedrivande bolag i koncernen. Bolaget saknar realistiska mojligheter att inom den aktuella

tidsfristen refinansiera sig pa annat satt 4n genom éverenskommelsen med langivarna och
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darigenom undvika en finansiell kris. Bolaget har dessutom under en langre tid forsokt finna

alternativa finansieringsmagjligheter.

Bolaget har anlitat ABG Sundal Collier ("ABG”) som finansiell radgivare i samband med
bl.a. foretradesrattsemissionen. ABG har i denna roll bl.a. kontaktat externa aktorer som fran
tid till annan lamnar emissionsgarantier for att efterhra om dessa ar beredda att garantera en
del av emissionen mot sedvanlig ersattning. En majoritet av de externa garanterna har som
villkor for att garantera emissionen kravt att vissa storre aktieagare ska sta bakom emissionen
och ata sig att teckna sin pro rata-andel. Detta villkor innebér att om dessa stérre aktieagare
inte ingar ett skriftligt garantiatagande avseende att teckna sin respektive pro rata-andel,
kommer de externa aktdrerna inte att garantera foretrddesemissionen. Om inte féretrades-
emissionen garanteras kommer bolaget att bryta mot sina dtaganden mot langivarna pa ett
sadant satt att langivarna har ratt att saga upp lanen till omedelbar betalning. Darmed hamnar

bolaget i en omedelbar finansiell kris.

ABG har kontaktat tva storre aktiedgare, Danske Capital Sverige AB som dger omkring 10
procent av aktierna i bolaget och Nortal Capital AB som dger omkring 7,6 procent av aktierna
i bolaget for att efterh6ra om dessa ar villiga att géra teckningsataganden avseende sin respek-
tive pro rata-andel av foretradesrattsemissionen. Nortal Capital AB har dven en representant i
bolagets styrelse (Staffan Persson). Som en forutsattning for att ata sig att teckna sin respek-
tive pro rata-andel av foretradesemissionen har dessa tva befintliga storre aktieagare begart
ersattning fran bolaget for teckningsatagandena. Den begéarda ersattningens storlek (i relation
till det belopp atagandet avser) Gverstiger inte den marknadsmassiga ersattning som forhand-
lats fram med externa garanter. Den totala begarda ersattningen for dessa bada aktieagare for
teckningsataganden avseende deras pro rata-andel skulle uppga till omkring 4 milj. kr att sat-

tas i relation till en total emissionsvolym pa omkring 450 milj. kr.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att némnden uttalar huruvida det un-
der ovan beskrivna forutsattningar skulle vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden att i
samband med foretradesrattsemissionen betala ersattning for teckningsataganden fran befint-

liga aktiedgare savitt avser sadan aktieagares pro rata-andel av foretradesemissionen.



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. Eniro ar ett sadant
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 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 nagon utomstaende part, vari dessa utfaster sig att
teckna aktier som inte tecknas med foretradesrétt.

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 ar aktiedgare i bolaget. Namnden framholl att ersattning bor utga end-
ast for garantier som &r avsedda att binda garanterna och inte for oférbindande avsiktsforkla-

ringar.

Den nu aktuella framstallningen avser inte emissionsgarantier utan teckningsataganden. Enligt
namndens mening kan det under normala omstandigheter inte anses forenligt med god sed pa
aktiemarknaden att ett bolag betalar ersattning till en aktieagare for ett sadant dtagande.

| det nu aktuella fallet ar det emellertid enligt framstéallningen sa att utan de aktuella teck-
ningsatagandena kommer den planerade foretradesemissionen inte till stand och darmed faller
ocksa den dverenskommelse som bolaget natt med sina langivare. Bolaget skulle i det laget

enligt framstéliningen kunna hamna i en omedelbar finansiell kris.

Namnden finner det for sin del, pa grundval av den kortfattade beskrivningen i framstallning-

en, inte uppenbart vare sig att det sannolika scenariot i avsaknad av en garanterad foretrades-



rattsemission 4r att langivarna kommer att utnyttja ratten att saga upp lanen till omedelbar
betalning och realisera panten eller, om sa anda skulle vara fallet, att bolagets storre dgare,
med betydande investeringar i aktier i bolaget, skulle valja att forsatta bolaget i den situation-
en enbart darfor att de inte erhaller betalning for att teckna sina andelar i nyemissionen. Om
emellertid detta &r den beddmning av situationen som bolagets styrelse gor och styrelsen
ocksa gor bedémningen att det i framstéllningen beskrivna emissionsforfarandet ar det enda
alternativ som med erforderlig grad av sakerhet skulle kunna férhindra en sadan kris, kan en-
ligt namndens mening ett sadant forfarande inte anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.
Namnden tar inte stallning till vad som &r en godtagbar storlek pa erséttningen for teckningsa-
tagandena men vill papeka att den marknadsmaéssiga ersattningen till stérre aktiedgare som
garanterar emissioner typiskt sett &r vasentligt lagre &n ersattningen till externa garanter.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), UIf

Aspenberg, Johan Flodstrom, Eva Hagg, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.
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