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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 29 oktober 2018 en framstéllning fran Spotlight Stock

Market. Framstéllningen rér god sed vid riktade emissioner i samband med emissionsgarantier.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors foljande.

Manga s.k. utvecklingsbolag pad MTF, dar verksamheten bestar i att utveckla en teknik eller
en produkt, har ofta en begransad likviditet och intjaningsformaga i nara framtid. Dessa bolag
har ett aterkommande behov av att skaffa nytt kapital till dess att den aktuella produkten eller
tekniken ar tillrackligt utvecklad for att kunna avsattas kommersiellt. Dessa bolag har séllan
mojlighet att erhalla lanefinansiering och ar darfor hanvisade till att skaffa kapital fran aktiea-
garna och utomstaende investerare. Sadana bolag brukar med jamna mellanrum genomfara
nyemissioner av aktier for att starka sin finansiella stallning och fa in kapital for den fortsatta
driften.

For att sakerstalla att ett utvecklingsbolag erhaller tillrackligt med kapital vid en nyemission
ar det av stor betydelse att emissionen blir fulltecknad och att bolaget tillfors de medel som
bolaget behdver. Sannolikheten for att en nyemission ska bli fulltecknad &r stérre nér mark-
naden &r gynnsam och bolaget uppvisar en l6nsam verksamhet. Om den omvéanda situationen
galler stalls hogre krav pa att bolaget kan Gvertyga potentiella investerare om att teckning av
bolagets aktier &r en bra investering. Ett satt for bolaget att Overtyga investerarna &r att bola-
get i forvag sakerstaller att nyemissionen helt eller delvis fulltecknas genom att inga emiss-
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ionsgarantiavtal. Manga ganger befinner sig bolaget i en sadan situation att det inte finns na-
got utrymme foér en misslyckad nyemission. Emissionsgarantin fungerar da som en sorts for-
sakring mot ett sadant misslyckande och ger ocksa en signal till marknaden om att bolaget har
investerarna bakom sig som tror pa bolaget framtida utveckling och darfor ar beredd att satsa

kapital i verksamheten.

For att utstalla denna garanti utgar en s.k. garantiprovision. Ersattningsnivan pa garantiprovis-
ionen &r vanligen pa upp till tio procent av garanterat belopp. Det forekommer att emissions-
garanten istallet for kontant ersattning erhaller nya aktier i bolaget genom en riktad emission.
Spotlight har &ven uppmérksammat att det forekommer en differentierad modell dar emiss-
ionsgaranten far vélja pa antingen 10 procent av garanterat belopp utbetalt kontant eller 12

procent av garanterat belopp utbetalt i aktier.

Spotlight far ofta fragan om vad som kan anses utgdra en marknadsmaéssig teckningskurs (och
darmed rabatt) vid en sadan riktad emission till emissionsgaranter och hanvisar da till namn-
dens uttalande AMN 2005:07, av vilket framgar att det fran synpunkten god sed inte ar maj-
ligt att som marknadsmaéssig rabatt vid en riktad emission godta rabatter pa tillnarmelsevis
den niva som forkommer i foretrademissioner i forvantningsbolag och om en eller flera av ga-
ranterna ocksa ar aktieagare i bolaget maste forutséttningarna for en riktad emission med ra-

batt vara an mer restriktiva.

Emissionskursen i foretradesemissioner bestams med utgangspunkt i aktiekurs, likviditet och
volatilitet i den aktuella aktien samt med hansyn tagen till emissionsvillkoren. | foretrades-

emissioner tillampas ofta en rabatt pa mellan 20-30 procent av aktiekursen.

Det har framforts fran vissa radgivare att det foreligger en problematik med att tillampa
namnda uttalande, eftersom aktiekursen ofta sjunker i samband med att beslut om nyemission
offentliggdrs. Grunderna for hur teckningskursen ska berdknas i den riktade emissionen be-
stams nar garantiavtalen tecknas, dvs. pa ett tidigt stadium i nyemissionsprocessen och innan
beslutet om nyemission har offentliggjorts. Att da utga ifran aktiekursen é&r, enligt vissa radgi-
vare, inget alternativ eftersom offentliggérande av beslut om nyemission ofta far en negativ
paverkan pa aktiekursen. Beroende pa vad som har avtalats med emissionsgaranterna kan det i
praktiken bli sa att teckningskursen i den riktade emissionen ar hogre eller pa samma niva

som radande aktiekurs. Ingen emissionsgarant kommer da att vélja erséttning i form av aktier,



eftersom ersattningen blir lagre an vad som avtalats. Bolaget maste da erlagga betalning i lik-
vida medel, vilket kan vara en belastning pa bolagets likviditet och forkorta bolagets finansi-
ella livstid. Sarskilt om fullstandigt emissionslikvid inte kunnat erhallas i foretradesemiss-

ionen.

Detta ”problem” avvirjs emellertid, enligt vissa radgivare, om emissionsgaranterna har moj-
lighet att teckna sig pa samma villkor som i foretradesemissionen. Spotlight har noterat att
detta redan sker i viss omfattning bland bolag noterade pa MTF, trots namndens uttalande
fran 2005.

Sammanfattning

Om emissionsgaranternas villkor forsamras riskerar bolagen att fa det svarare att fa till garan-
tiavtal och darmed ocksa svarare att fa in efterfragat belopp i nyemissioner. Emissionsgaranter
ar viktiga for MTF-bolagens mojligheter att finansiera sig, i synnerhet for bolag med negativt
kassaflode. Alternativen som bolagen maste Gvervéga istéllet &r brygglan, vilket ofta ar mer

kostsamt &n nyemission med garanti.

Hemstallan

| framstallningen hemstalls:

1) Att namnden ger besked om vilka delar i AMN 2005:07 som fortfarande speglar
namndens uppfattning i fragan om marknadsmassig rabatt vid riktad emission till

emissionsgaranter.

2) Att namnden ger besked om huruvida det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden
att emissionsgaranter som ersattning for sitt garantiatagande (istallet for kontant ersatt-
ning) tillats teckna aktier i en riktad emission till samma villkor (teckningskurs och ra-

batt) som i den aktuella féretradesemissionen.

3) Att ndmnden uttalar sig om hur marknadsmassighet ska sékerstéllas och hur teck-
ningskursen i en riktad emission till emissionsgaranter ska beréknas for att vara dels

forutsagbar, dels forenlig god sed pa aktiemarknaden.



4) Att namnden ger sin syn pa om den differentierade modellen, dvs. att emissionsgaranten
far valja mellan att fa exempelvis 10 procent av garanterat belopp utbetalt kontant eller
12 procent av garanterat belopp utbetalt i aktier, ar forenligt med god sed pa aktiemark-

naden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden inte nagra in-

vandningar mot forfarandet med emissionsgarantier eller det forhallandet att ett bolag betalar
en marknadsmaéssig ersattning for garanternas risktagande. Det méter inte heller nagra hinder
att sadan ersattning utgar till garanter som redan &r aktieagare i bolaget for dtaganden som gar

utdver deras innehav.

| de allra flesta fall betalas garantiersattning kontant men det forekommer att ersattning utgar i
form av en mojlighet for garanten att teckna aktier i en riktad emission i anslutning till
foretradesemissionen. Namnden har fran sina utgangspunkter inte nagra principiella invand-

ningar mot att garantiersattning betalas i sadan eller annan icke pekuniar form.

Oberoende av i vilken form som ersattning utgar ar det som avgor erséttningens forenlighet
med god sed pa aktiemarknaden, och ytterst aktiebolagslagen, att ersattningen ar marknads-

massig.

Det ankommer pé bolagets styrelse att i varje enskild emissionssituation forvissa sig om att
ersattningen ar marknadsmassig. Det &r inte en uppgift for namnden. Darutver avilar det sty-
relsen att redogora for de 6vervaganden som gjorts ifraga om erséttningens marknadsméssig-
het.

Om styrelsens slutsats &r att en garantiersattning motsvarande X kronor, men inte mer, utgor
marknadsmassig garantiprovision och ersattningen ska utga i form av aktier, maste villkoren
for emissionen av vederlagsaktierna bestiammas pa ett sadant satt att garanten inte erhaller ett

hogre varde an X kronor som garantiersattning. Detta géller oavsett om ersattningen utgar i



form av en rabatt pa emissionskursen eller hela emissionslikviden, marknadsmassigt bestamd,

avraknas mot den likaledes marknadsmassigt bestdmda garantiersattningen.

N&mnden utesluter dock inte att det vid beddmningen av vad som ar en marknadsmassig er-
sattningsniva kan spela roll i vilken form vederlaget ska utga, t.ex. pa sa satt att en emissions-
garanti mot vederlag i form av aktier kan betinga ett annat pris for bolaget &n om erséttningen

betalas kontant. Aven detta 4r en beddmning som ankommer pa styrelsen att gora.

Det ar inte forenligt med god sed pa aktiemarknaden att schablonmassigt bestdmma att den
teckningskurs som ska tillampas vid en garants teckning av vederlagsaktier ska vara samma

som i den foretrddesemission som ska garanteras.

Detta uttalande ersatter uttalandet AMN 2005:07.

Detta drende har med stod i 21 § Stadgarna for Foreningen for God Sed Pa Vardepappers-
marknaden behandlats av ndmnden i forstarkt sammansattning. | behandlingen har deltagit
ledamdéterna Marianne Lundius (ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Ramsay Brufer,

Peter Baarnhielm, Ossian Ekdahl, Dick Lundqvist, Wilhem Luning, Jens Nystrand,

Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette, Hans Schedin och Erik Sjoman.
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