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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av Kollegiets for svensk

bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

Uttalandet offentliggjordes 2022-07-18. | den offentliggjorda versionen har uttalandet

anonymiserats.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, pa i framstallningen anforda skal, X, Y och Z (tillsammans
”Obligationsinnehavarkommittén™) dispens fran den budplikt som skulle uppkomma vid del-

tagande i den planerade kvittningsemissionen i AB, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdimman i AB informeras om hur stor kapital- respektive rostandel
som Obligationsinnehavarkommittén hogst kan fa genom att teckna aktierna ifraga, samt att
2) bolagsstammans beslut om emissionen bitrads av aktiedgare som representerar minst tva
tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid

man ska bortse fran aktier som innehas av Obligationsinnehavarkommittén.

Om X, Y eller Z sedermera forvarvar ytterligare aktier i AB och darigenom dkar sin rostandel

uppkommer budplikt.

Aktiemarknadsnamnden avslar hemstallan savitt avser dispens fran budplikt for Nyckelperso-

nerna.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
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forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 16 december 2019 en framstallning fran Gernandt &
Danielsson Advokathyra pa uppdrag av obligationsinnehavarna X, Y och Z (”Obligationsinne-
havarkommittén”) samt A, B och C (“Nyckelpersonerna”) i AB (”Bolaget”). Framstéllningen

ror dispens fran budplikt.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Bolaget har emitterat [---] aktier. Samtliga aktier &r av samma slag. Bolagets aktier ar note-
rade pa [en handelsplattform] och har per dagen for ansékan ett sammanlagt borsvarde om

cirka [---] miljoner kronor.

Vidare har Bolaget den [---] emitterat obligationer med ISIN-kod [--] med ett totalt nominellt
utstaende belopp om [---] miljoner kronor (“Obligationerna”). Obligationsinnehavarkommit-
tén innehar sammanlagt [merparten] av Obligationerna. Som séikerhet for Bolagets ataganden
enligt Obligationsvillkoren har Bolaget bland annat pantsatt aktierna i dess operativa dotter-
bolag till férman for obligationsinnehavarna (”Aktiepanterna”).

Den [---] offentliggjorde Bolaget att Bolaget 6vertratt Obligationsvillkoren da Bolaget 6ver-

skridit gransvardet for den tillatna kvoten mellan Bolagets rantebarande nettoskuld och juste-
rat EBITDA i Obligationsvillkoren for det forsta kvartalet [---]. Dérefter har Bolaget dvertratt
namnda gransvérde dven avseende andra och tredje kvartalet [---] och saledes pa nytt dvertratt

Obligationsvillkoren. Vidare skulle Bolaget enligt Obligationsvillkoren géra en aterbetalning



pa Obligationerna senast den [---], samt en rantebetalning den [---]. Da dessa betalningar inte
agde rum i ratt tid, och annu inte har skett, dvertrader Bolaget Obligationsvillkoren aven i

detta avseende.

Bolaget saknar i dagslaget finansiella resurser for att komma till ratta med sina Gvertradelser
av Obligationsvillkoren och Obligationsinnehavarkommitténs bedémning &r att Bolaget inte
heller inom en snar framtid kommer att kunna komma till ratta med sina 6vertrédelser, vilket

aven har bekréftats av Bolaget.

Mot bakgrund av Bolagets ovan ndamnda 6vertradelser av Obligationsvillkoren och Bolagets
finansiella svarigheter har Obligationsinnehavarkommittén och Bolaget under en langre pe-
riod fort diskussioner om en omstrukturering av koncernen for att hantera Bolagets vertré-
delser av Obligationsvillkoren och komma till ratta med Bolagets finansiella svarigheter. Mal-
sattningen med diskussionerna har varit att hitta en 16sning som inte innefattar att innehavarna
av Obligationerna séger upp Obligationslanet till omedelbar aterbetalning och realiserar Ak-
tiepanterna, vilket med storsta sannolikhet skulle leda till att Bolaget gar i konkurs och aktie-

agarna i Bolaget forlorar hela sina investeringar.

Den [---] presenterade Obligationsinnehavarkommittén ett sista férslag till uppgorelse for Bo-
laget ("Forslaget”). Forslaget innebér bland annat att Bolaget ska kalla till en extra bolags-
stdmma som ska besluta om en riktad emission av aktier till samtliga obligationsinnehavare,
dar erlaggande av emissionslikviden ska ske genom kvittning mot del av det nominella utesta-
ende beloppet pa Obligationerna (”Aktieemissionen”). Efter Aktieemissionen kommer obli-
gationsinnehavarna att inneha cirka 60 procent av det totala antalet aktier och roster i Bolaget.
Ingen enskild obligationsinnehavare kommer att inneha aktier i Bolaget som representerar

30 procent eller mer av rostetalet.

Forslaget innefattar &ven att den extra bolagsstdamman ska fatta beslut om en riktad emission
av teckningsoptioner (”Optionsemissionen”) till vissa personer som identifierats som ngdvan-

diga for den fortsatta driften av koncernen (”Nyckelpersonerna”). Vid fullt utnyttjande av



teckningsoptionerna kommer Nyckelpersonerna, med beaktande av Aktieemissionen, att in-
neha cirka 58,5 procent av det totala antalet aktier och roster i Bolaget. Storleken pa Options-
emissionen bor ses mot bakgrund av Bolagets begransade borsvarde och storleken pa det ute-
staende Obligationslanet, vilket innebér att vardet pa aktierna i Bolaget idag ar begransat. |
syfte att skapa ett reellt incitament for Nyckelpersonerna att skapa varde under Obligationer-
nas aterstaende loptid har storleken pa Optionsemissionen darfor bedémts vara nddvandig.

Vid utnyttjande av teckningsoptionerna kan en eller flera av Nyckelpersonerna komma att
uppna ett aktieinnehav i Bolaget som representerar 30 procent eller mer av rostetalet for samt-
liga aktier i Bolaget och saledes utl6sa budplikt enligt avsnitt 111 i Takeover-reglerna.

Vidare avser Obligationsinnehavarkommittén och Nyckelpersonerna att inga ett aktieagarav-
tal ("Aktiedgaravtalet”) avseende sina viardepapper i Bolaget. Avtalet kommer bl.a. att med-
fora att Obligationsinnehavarkommittén tillsammans kommer att kontrollera Bolaget genom
réstrattsmajoritet pa bolagstamma i Bolaget samt genom rétt till styrelsemajoritet i Bolaget
fram till dess att Obligationerna aterbetalats i dess helhet. Att Obligationsinnehavarkommittén
har kontroll Gver Bolaget fram till full aterbetalning av Obligationerna &r ett villkor som Obli-
gationsinnehavarkommittén har stallt upp for genomférandet av Aktieemissionen. Efter full
aterbetalning av Obligationslanet kommer kontrollen 6ver Bolaget att 6verga till Nyckelper-

sonerna.

Var bedémning ar att obligationsinnehavarna som ingar i Obligationsinnehavarkommittén ge-
nom Aktiedgaravtalet kan komma att anses vara narstdende till varandra i enlighet med punk-
ten 1.3 i Takeover-reglerna och da Obligationsinnehavarkommittén efter Aktieemissionen till-
sammans kommer att inneha mer &n 30 av rostetalet for samtliga i Bolaget kommer att bli f6-

remal for budplikt.



Hemstallan

Som anges ovan befinner sig Bolaget i finansiella svarigheter och har vid flera tillfallen dver-
tratt Obligationsvillkoren och gor alltjamt sa. Det ovan beskriva Forslaget ar resultatet av flera
manaders forhandling och om Forslaget inte genomfors ser Obligationsinnehavarkommittén
ingen annan utvag &n att saga upp Obligationslanet till omedelbar aterbetalning och realisera
Aktiepanterna, vilket med storsta sannolikhet skulle leda till att Bolaget gar i konkurs och ak-

tiedgarna i Bolaget forlorar hela sina investeringar.

| sammanhanget bor dven framhallas att tva olika aktieagargrupper i Bolaget representerade
totalt cirka 28 procent av det totala antalet roster i Bolaget har stallt sig bakom Forslaget och
atagit sig att rosta for Forslaget pa extra bolagsstimma i Bolaget. Baserat pa tidigare narvaro-
historik pa Bolagets bolagstammor kommer detta att vara tillrackligt for att résta igenom For-

slaget.

Mot bakgrund av vad som anges ovan hemstéller Obligationsinnehavarkommittén och Nyck-
elpersonerna att Aktiemarknadsnamnden medger Obligationsinnehavarkommittén och Nyck-
elpersonerna dispens fran den budplikt som enligt Takeover-reglerna kan uppkomma genom

ovan beskrivna atgarder.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

Av punkten I11.1 i takeover-reglerna foljer att budplikt intrader nar nagon genom forvarv av
aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller 6verstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-

liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa Spotlight.



Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontroll&gar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa [en handelsplattform] i sadan omfattning att
kontroll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva dven reste-
rande aktier till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For 6vriga aktieagare innebar budplik-
ten en individuell ratt att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att dverlata sina
aktier till kontrollagaren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal foreligger. |
kommentaren till regeln ges exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas
fran budplikt. En av dessa omstandigheter ar att aktieinnehavet uppkommit genom en emiss-
ion av aktier som utgor ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande eko-

nomiska svarigheter.

Aktiemarknadsnamnden har vid en rad tillfallen prévat fragor om dispens fran budplikt da ak-
tieinnehavet har uppkommit genom en emission av aktier som angivits utgora ett erforderligt
led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter. | vissa fall har
ocksa dispens beviljats, se bl.a. AMN 2018:26.

Aktiemarknadsndmnden ska i sin dispensprévning genom en helhetsbedémning préva om en
dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses vaga tyngre an den
mojlighet for aktieagare att Iamna bolaget som budplikten innebér. Vid en sadan prévning kan
enligt budpliktsreglerna beaktas bl.a. i vilken utstrackning emissionen stdds eller vid en bo-

lagsstdmma forutsatter stod av aktiedgarna.

I det nu aktuella fallet ska Bolaget, for att komma till ratta med sina ekonomiska pro-
blem, genomfdra en kvittningsemission av aktier till innehavarna av obligationer med
ISIN-kod [---], vilka givits ut av bolaget. Vissa av dessa obligationsinnehavare (Obligat-
ionsinnehavarkommittén) ar enligt framstallningen att anse som narstaende i takeover-
reglernas mening. De kommer genom deltagande i emissionen tillsammans uppna ett
aktieinnehav som representerar mer &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bo-

laget och darmed utldsa budplikt.

Mot bakgrund av vad som i framstéllningen anférs om den ekonomiska situationen i Bolaget



och skélen till emissionen foreligger enligt ndmndens mening, forutsattningar for att bevilja
Obligationsinnehavarkommittén dispens fran budplikten, om aktieagarna infor stimmans
behandling av emissionsfragan ar informerade om hur stor rostandel som Obliga-
tionsinnehavarkommittén kommer att uppna. Dessutom maste emissionen stodjas av en stor
majoritet av aktiedgare som inte ingar i Obligationsinnehavarkommittén. Nagra skal som med
tillracklig styrka talar emot en pa sadana villkor lamnad dispens kan inte anses foreligga.

Som ett led i 6verenskommelsen med Obligationsinnehavarkommittén om kvittning ska Bola-
get ocksa emittera teckningsoptioner till tva s.k. nyckelpersoner i bolaget, [---]. Optionerna
ska kunna 6verlatas till tre i framstallningen namngivna personer samt till andra personer som
godkanns av Obligationsinnehavarkommittén. Pa forfragan har angivits att teckningsoption-

erna i viss utstrackning ska kunna utnyttjas for aktieteckning omgaende.

For det fall nagon av teckningsoptionsinnehavarna utnyttjar optionerna for aktieteckning och
darigenom uppnar ett aktieinnehav som representerar mer &n tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget uppkommer, som utgangspunkt, budplikt. | framstallningen hemstalls
for det fallet om dispens fran budplikten for, som ndmnden forstar framstéllningen, [---] och [-
--] samt de 6vriga tre namngivna personerna (Nyckelpersonerna).

Fragan ar da om Nyckelpersonerna, pa i framstallningen anforda skal, ska medges dispens
fran budplikt. Namnden har forstaelse for Obligationsinnehavarkommitténs 6nskan att vissa
nyckelpersoner stannar kvar i bolaget och att olika arrangemang kan goras for att forsoka
astadkomma detta. Vad som i framstallningen anférs om Nyckelpersonernas forvarv av aktier
genom utnyttjande av teckningsoptioner, omedelbart eller vid senare tidpunkt, ar emellertid
enligt namndens mening inte tillrackligt for att medge dispens. | denna del ska hemstallan

darfor avslas.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Badrnhielm, Jens Nystrand, Eva Persson, Carl-Johan Pousette och

Erik Sjoman.
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