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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 oktober 2020 en framstéllning fran White & Case

Advokat AB. Framstallningen ror god sed vid emission av aktier i ett utlandskt bolag.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors foljande.

Bakgrund

Zwipe &r ett norskt bolag. Bolagets aktier ar noterade pa Oslo Merkur Market, som drivs av
Oslo Bors. Merkur Market &r inte en reglerad marknad, utan en multilateral handelsfacilitet.
Bolag noterade pa Merkur Market ska folja reglerna i Lapende forpliktelser for selskaper tatt
opp til handel p& Merkur Market som antagits av Oslo Bérs. Sedan januari 2020 &r Zwipes

aktier ocksa noterade pa Nasdaq First North Growth Market.

Den 7 september 2020 offentliggjorde Zwipe att bolaget genomfort en riktad nyemission om
96 milj. norska kronor (den ”Riktade Nyemissionen”™). Priset per aktie i den Riktade Emiss-
ionen var 15 norska kronor. Emissionen riktades till ndgra av Zwipes aktieégare och externa

investerare.

I enlighet med vél etablerad praxis/god sed i Norge, och som ett uttryck for aktiedgarnas ratt
till likabehandling, har Zwipe beslutat om en efterféljande s.k. reparationsemission, innebé-
rande att den som (i) per den 7 september 2020 var aktiedgare i Zwipe och (ii) inte tilldelades
aktier i den Riktade Nyemissionen ska fa mojlighet att i reparationsemissionen teckna nya ak-

tier i Zwipe till samma kurs som i den Riktade Nyemissionen (”Reparationsemissionen”).
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Likebehandlingskravet pa Merkur Market; reparationsemissioner i den norska kapital-

marknaden

Enligt Lopande Forpliktelser Merkur Market punkten 2.1 ska bolag likabehandla sina aktieé-
gare. Enligt samma punkt far bolag inte sarbehandla aktiedgare med mindre &n att det ar sak-
ligt motiverat utifran bolagets och aktiedgarnas intressen. Likabehandlingskravet &r narmare
beskrivet av Oslo Bors i Barssirkulere 2014 nr. 2 och i skrivelse fran Oslo Bors av den 19
april 2017.

Kravet pa likabehandling har under de senaste aren fatt betydande uppméarksamhet i den
norska kapitalmarknaden och Oslo Bors har utvecklat en relativt strdng praxis. | ljuset av
detta har det i den norska kapitalmarknaden utvecklats en omfattande och etablerad praxis
som innebér att, om en storre kapitalanskaffning sker genom en nyemission som riktas till
vissa aktiedgare och externa investerare, ska bolaget déarefter genomféra en mindre s.k. repa-
rationsemission som riktas till de aktiedgare som inte fick tilldelning i den forsta riktade
emissionen. Reparationsemissioner &r tekniskt sett ocksa riktade emissioner och genomférs

for att sakerstalla att bolaget uppfyller kravet pa likabehandling.

Om teckningskursen i den riktade nyemissionen motsvarar marknadspriset vid tidpunkten for
den riktade nyemissionen &r syftet med reparationsemissionen uteslutande att kompensera for
den utspadning av de forvaltningsméssiga rattigheter som foljer av den riktade emissionen.
Om den riktade emissionen sker till viss rabatt ar syftet med reparationsemissionen ocksa att

kompensera for den ekonomiska forfordelning som den riktade emissionen medfor.

Enligt etablerad praxis ska reparationsemissionen, storleksmassigt, motsvara omkring 15 pro-
cent av den riktade emissionen. Det féljer av praxis som accepterats av Oslo Bors att reparat-
ionsemissionen inte nédvandigtvis behdver resultera i full kompensation for de aktiedgare

som deltar i reparationsemissionen.
I synnerhet mot bakgrund av huvudsyftet att kompensera aktiedgarna for utspadningen av de-
ras forvaltningsmassiga rattigheter ar det praxis att teckningsratterna i en reparationsemission

inte gors till foremal for handel.

Det kan i sammanhanget tillaggas att dven foretradesemissioner givetvis forekommer i norska



bolag och i den norska marknaden och att det i dessa fall — i likhet med vad som é&r fallet i
fraga om foretradesemissioner i svenska bolag i den svenska marknaden — regelmassigt ar sa

att teckningsratterna gors till foremal for organiserad handel.

Det bor ocksa framhallas att ett viktigt skal till att teckningsratter tas upp till handel vid foret-
radesemissioner ar att bolaget inte ska kunna tvinga aktiedgare att delta i foretradesemissionen
genom att lamna en sa stor rabatt att det skulle vara till uppenbar nackdel, finansiellt, for ak-

tiedgaren att inte delta och genom att inte erbjuda nagot annat satt for aktiedgarna att ta del av
rabatten. En reparationsemission har ett annat syfte &n en foretradesemission och villkoren for
reparationsemissionen — inklusive teckningskursen — bestdms redan i samband med genomfo-

randet av den riktade nyemissionen.

Villkoren i Zwipes Reparationsemission

Zwipe har i samband med kapitalanskaffningen foljt likabehandlingskravet i Lopande For-
pliktelser Merkur Market och ovan beskriven praxis. Som namnts var det endast ett fatal ak-
tie&gare som fick tilldelning i den Riktade Nyemissionen och bolaget har darfor 6nskat ge-
nomféra en reparationsemission riktad till de aktiedgare som inte fick tilldelning i den Riktade
Nyemissionen. Denna intention kom for 6vrigt till uttryck i pressmeddelandet fran den 7 sep-
tember 2020, av vilket det framgick att Zwipe avsag att genomfdra en Reparationsemission
om upp till 1.000.000 aktier riktad till de aktiedgare som inte erhdll tilldelning i den Riktade

Emissionen.

Med stod av bemyndigande fran bolagsstamma den 29 september 2020 beslutade styrelsen
den 20 oktober om Reparationsemissionen. Teckningstiden I6per fran och med den 20 okto-
ber 2020 till och med den 27 oktober 2020 och de nya aktierna som emitteras i Reparationse-

missionen forvantas tas upp till handel omkring den 6 november 2020.

Storleken pa Reparationsemissionen &r i linje med marknadspraxis i Norge (dvs. mer &n 15
procent av den Riktade Nyemissionen). Vidare ar teckningskursen per aktie i Reparationse-
missionen densamma som i den Riktade Nyemissionen, dvs. 15 norska kronor. Detta betyder
att den totala bruttoemissionslikviden fran Reparationsemissionen uppgar till hogst 15 miljo-

ner norska kronor. Den maximala utspadningen fran Reparationsemissionen ar marginell —



cirka 3 procent baserat pa antagande om full anslutning i Reparationsemissionen.

Stangningskursen i Zwipes aktie den 7 september 2020 var 15,95 norska kronor, vilket bety-
der att rabatten i den Riktade Nyemissionen endast var 6,3 procent. Syftet med Reparationse-
missionen ar foljaktligen forst och framst att kompensera aktiedgarna for utspadningen av de-
ras forvaltningsmaéssiga réattigheter. Det ska understrykas att syftet med en reparationsemiss-
ion inte &r att kompensera aktiedgarna ekonomiskt for ett potentiellt kursfall i perioden mellan
den riktade nyemissionen och reparationsemissionen. Att det gatt sa pass lang tid mellan den
Riktade Nyemissionen och Reparationsemissionen i det har fallet beror pa att Reparationse-
missionens genomfdérande innebar krav pa upprattande av ett prospekt, vilket har godkéants av

Finanstilsynet i Norge och passporterats till Sverige.

Av villkoren for Reparationsemissionen framgar att teckningsberattigade aktiedgare kommer
att erhalla teckningsratter i Zwipe, vilka kan utnyttjas for att teckna nya aktier. Teckningsbe-
rattigade aktiedgare erhaller 0,00436 teckningsratter for varje aktie som den teckningsberétti-
gade innehade per avstamningsdagen. Teckningsrétterna ar — i enlighet med norsk praxis for

reparationsemissioner — inte avsedda att dverlatas och ar foljaktligen inte féremal for handel.

Zwipe, som é&r ett norskt bolag, har utformat villkoren for Reparationsemissionen i enlighet
med de krav och den praxis som galler for reparationsemissioner i Norge. Zwipe har med de
basta intentioner tillampat en tydlig och i Norge val etablerad praxis som syftar till att
uppratthalla likabehandling av aktiedgare. | Sverige finns ingen praxis som liknar den som
géller for reparationsemissioner i Norge. | sin ambition att efterleva etablerade krav och for-
vantningar har Zwipe utgatt fran den vedertagna praxis som tillampas i Norge. Zwipe har sak-
nat anledning att tro att forfarandet inte skulle vara forenligt med god sed pa vardepappers-

marknaden.

Hemstéllan

Det hemstalls harmed att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida god sed pa svensk
vardepappersmarknad, enligt vad som kommer till uttryck genom ndmndens uttalanden, ar
tillamplig pa en situation da en utlandsk emittent, vars aktier ar upptagna till handel i sitt hem-

land, tillampar ett forfarande som &r att betrakta som god sed i detta land och vars syfte &r att



varna samma principer som god sed pa svensk vardepappersmarknad.

For det fall Aktiemarknadsnamnden kommer fram till att god sed &r tillamplig, hemstélls att
namnden uttalar sig om hur den konkreta Reparationsemissionen — och narmare bestdmt det
faktum att Zwipe inte gjort teckningsratterna till foremal for organiserad handel — ska bedd-

mas.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i frdgor om god sed pa aktiemarknaden rérande
aktiemarknadsbolag. Varije atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier som &r upptagna
till handel pa reglerad marknad eller handlas vid ndgon av handelsplattformarna Nasdaq First
North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market, som avser eller kan vara av be-
tydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan enligt namndens stadgar bli foremal for namn-
dens bedémning. Detsamma galler i friga om utlandska aktiebolag som utgivit aktier ar upp-
tagna till handel eller handlas vid nagon av dessa marknadsplatser, men endast i den utstrack-

ning atgarden ska bedémas enligt svenska regler.

Zwipe 4r ett norskt bolag vars aktier ar noterade pa Oslo Merkur Market, men ocksa handlas
vid Nasdaq First North Growth Market. Zwipe har i enlighet med reglerna i den norska aktie-
bolagslagen beslutat om en s.k. reparationsemission av aktier till de aktiedgare i bolaget som
inte fick delta en tidigare genomford riktade emission. Aven reparationsemissionen ar tekniskt
sett en riktad emission. I enlighet med praxis pa den norska aktiemarknaden ska aktieagare
som ar teckningsberattigade i emissionen erhalla teckningsratter men dessa ratter ar inte av-
sedda att Gverlatas och ska foljaktligen inte heller vara foremal for handel. | Gverensstam-
melse med namndens praxis betraffande utlandska bolag sadan den kommer till uttryck i bl.a.
AMN 2013:35 staller namnden under de i framstéllningen angivna forhallandena inte nagra
andra krav pa detta forfarande an vad som féljer av norsk lag och praxis pa den norska mark-

naden.
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