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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 20 maj 2021 en framstéllning fran
Gernandt & Danielsson Advokatbyrd pa uppdrag av X och Bolaget Framstéllningen géller god

sed pd aktiemarknaden vid dndring teckningsoptionsvillkor.
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FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Bakgrund

Allmint om forvirvsbolag och Bolaget

Genom dndringar 1 Nasdaqs Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares (“Emit-
tentregelverket”) som triddde i kraft den 1 februari 2021 6ppnades mojligheten att notera s.k.
forvérvsbolag eller special purpose acquisition companies (SPAC) pa Nasdaq Stockholm.
Kortfattat dr ett forvirvsbolag ett bolag som har till verksamhet att ta in kapital genom en
borsnotering och inom en viss tid darefter, maximalt 36 manader, forvérva ett onoterat bolag
("Malbolag”) som dédrigenom blir noterat efter en sedvanlig granskningsprocess av Nasdaq
Stockholm. Processen dir ett forvarvsbolag genomfor ett forvarv och ddrmed upphdr att vara
ett forvarvsbolag kallas ”de-SPAC” eller ’business combination” (sddana tidigare forvarvsbo-
lag bendmns nedan "Kombinationsbolag™). Initiativtagare till ett forvarvsbolag ar en s.k.

sponsor som ansvarar for att identifiera, analysera och genomfora forvirvet.

Bolaget ér ett svenskt forvarvsbolag som har etablerats med X som sponsor. Avsikten &r att
Bolaget ska noteras pa Nasdaq Stockholm omkring halvarsskiftet 2021 samt att erbjudandet
och Bolagets kapitalstruktur i samband med noteringen i sa stor utstrickning som mgjligt ska
motsvara marknadspraxis i Forenta staterna och Europa. Av denna anledning har X och Bola-
get anlitat ett banksyndikat med erfarenhet av savél amerikanska som europeiska forvarvsbo-

lagstransaktioner.

Amerikansk och europeisk marknadspraxis

Vid utldndska noteringar av forviarvsbolag erbjuds investerare som regel att teckna en kombi-
nation av A-aktier och s.k. investerarteckningsoptioner (eng. investor warrants), medan spon-
sorn innehar onoterade och omvandlingsbara B-aktier och sponsorteckningsoptioner (eng.

Sponsor warrants).

A-aktierna och investerarteckningsoptionerna dr ofta inledningsvis paketerade 1 s.k. units”,



dvs. A-aktierna och investerarteckningsoptionerna handlas som en enhet till dess att varje unit
inom viss tid efter forsta dag for handel delas upp i en A-aktie och en fraktion (ofta 0,25-0,5)
av en investerarteckningsoption. Savil A-aktierna som investerarteckningsoptionerna ar dér-
efter foremal for separat handel. Teckningskursen for en unit i samband med en notering ar

vanligtvis USD/EUR 10,00.

Teckningsperioden for att teckna A-aktier med stdd av investerarteckningsoptioner borjar som
regel att 16pa en viss tid efter att forvarvsbolaget har upphort att vara ett forvarvsbolag (dvs.
efter att det genom de-SPAC har blivit ett Kombinationsbolag) och 16per dérefter i upp till
fem &r. Teckningskursen for att teckna en A-aktie med stdd av en investerarteckningsoption ér

vanligtvis USD/EUR 11,50.

Syftet med att ge ut investerarteckningsoptioner &r att gora en investering i forvirvsbolaget sa
attraktiv som mdjligt, dels genom att skapa ytterligare ekonomiska incitament for investerare,
dels genom att mojliggdra en minskning av utspadningen for befintliga aktiedgare 1 det fall
forvarvsbolaget erligger kopeskillingen for Mélbolaget helt eller delvis 1 form av egna aktier.
Daremot dr investerarteckningsoptioner som utgangspunkt inte ett lampligt vardepapper for
tidigare forvérvsbolag att ha utgivna nér de har blivit Kombinationsbolag. For ett Kombinat-
ionsbolag och dess aktiedgare (sdrskilt tidigare dgare till ett Mélbolag som erhallit betalning 1
form av aktier i Kombinationsbolaget) bidrar utestdende investeraroptioner bl.a. till osdkerhet
kring den totala utspiddningen frén tillkommande aktier tecknade med stod av investerarteck-
ningsoptioner i Kombinationsbolaget under en relativt 14ng tidsperiod efter det att forvirvet

av Mélbolaget har slutforts.

Enligt villkoren for investerarteckningsoptionerna brukar det darfor vara mojligt for bolaget
att 10sa in eller aterkdpa investerarteckningsoptionerna innan den ordinarie teckningsperioden
16pt ut. Av relevans for denna framstéllan &r att det brukar vara mojligt for Kombinationsbo-
laget att pakalla inlésen av teckningsoptionerna for en inlésenkurs om USD 0,01 per inve-
sterarteckningsoption om borskursen for Kombinationsbolagets A-aktie under en viss period
(ofta 10 till 30 handelsdagar) 6verstiger USD/EUR 10,00 men understiger USD/EUR 18,00
("Kvotvirdesinlosen™). I samband med sadan inldsen har innehavare av investerartecknings-
optioner, utover vanlig teckningsrétt med kontant betalning, ofta dven ritt att teckna A-aktier
genom s.k. nettostrike (eng. cashless exercise) ("Nettoteckning’). Nettoteckning innebér att

innehavare av investerarteckningsoptioner inte behdver erligga ndgon kontant teckningslikvid



vid teckning av A-aktier med stod av teckningsoptionerna, men att antalet A-aktier som inve-
sterarteckningsoptionerna berittigar till teckning av reduceras genom en berdkning i enlighet

med Black-Scholes optionsvirderingsmodell (eller annan motsvarande berdkning).

Redovisning av investerarteckningsoptioner

Kvotvirdesinlosen och Nettoteckning har som ndmnts ovan ansetts utgora praxis pa den ame-
rikanska forvarvsbolagsmarknaden och amerikanska forviarvsbolagsnoteringar har genomforts
under antagandet att investerarteckningsoptionerna bokforingsméssigt kommer att klassifice-
ras som eget kapital. I april i r gjorde dock amerikanska United States Securities and Ex-
change Commission ("SEC”) ett uttalande av innebord att forvarvsbolag med anledning av

dessa villkor bér redovisa investerarteckningsoptionerna som skuld och inte som eget kapital.'

Aven flera europeiska revisionsbyrder har gjort beddmningen att investerarteckningsoptioner
med villkor om Kvotvérdesinlosen och Nettoteckning bor redovisas som skuld och inte som

eget kapital enligt IFRS.

Att investerarteckningsoptioner redovisas som skuld i stillet for eget kapital medfor att den
aktuella skuldposten i Kombinationsbolagets balansriakning 16pande virderas till verkligt
virde beroende pa borskursen for Kombinationsbolagets A-aktier. Det medfor i sin tur att det
blir svarare for marknaden att bedoma bolagets faktiska intjining och finansiella stéllning och
det inverkar dven pa finansiering och nyckeltal. Fram till dess att Bolaget blir ett Kombinat-
ionsbolag dr detta av mindre betydelse eftersom den verksamhet som Bolaget bedriver endast
ar att eftersoka ett Mélbolag. Nér Bolaget har forvérvat ett Malbolag och blivit ett Kombinat-
ionsbolaget omfattar dock dess redovisning sedvanlig operationell verksamhet och di kan
lattillgénglig finansiell rapportering och finansiella nyckeltal spela en betydligt storre roll pa
samma sétt som for andra noterade bolag. Det blir sdledes hér en avvigning for Kombinat-
ionsbolaget vilket som é&r att foredra, mojligheten att kunna kvotvirdesinlosa eller att inve-
sterarteckningsoptionerna bokfors som eget kapital. Vad som é&r att foredra gér inte att avgora

fore forvarvet av Méalbolaget.

Hantering av den redovisningsmaissiga osdkerheten

! https://www.sec.gov/news/public-statement/accounting-reporting-warrants-issued-spacs



I &tminstone en nyligen genomford forvarvsbolagsnotering, den av Pegasus Acquisition Com-
pany Europe B.V. ("Pegasus”) pa Euronext Amsterdams reglerade marknad i april 2021, har
den redovisningsméssiga osikerheten hanterats genom att villkoren for investerartecknings-
optionerna innehéller en ratt for Pegasus att ta bort dess rétt att besluta om Kvotvérdesinlosen
och Nettoteckning. Denna ritt kan utnyttjas forst efter att Pegasus blivit ett Kombinationsbo-
lag och innebdr att bolaget da kan vélja huruvida dess investerarteckningsoptioner ska bokfo-

ras som eget kapital eller skuld.

Bolagets investerarteckningsoptioner

Som nédmnts ovan dr X:s och Bolagets ambition att Bolagets kapitalstruktur i samband med
noteringen pa Nasdaq Stockholm i sa stor utstrickning som mojligt ska motsvara vad som ar
marknadspraxis 1 Forenta staterna och Europa. Bolaget avser darfor att erbjuda investerare att
teckna A-aktier, dédr varje A-aktie som innehas pa en avstimningsdag som forvintas infalla
omkring 35 dagar efter den forsta dagen for handel i1 A-aktierna pd Nasdaq Stockholm kom-
mer att berittiga till erhallande av en teckningsoption av serie 2021A (”Investeraroptioner’).?
Investeraroptionerna kommer efter att de har bokats ut till A-aktiedgarna tas upp till handel pa

Nasdaq Stockholm.

Teckningskursen vid noteringen for en A-aktie med vidhdngande ritt till en Investeraroption
kommer att vara 100 kronor. Ett visst — @&nnu inte bestimt — antal Investeraroptioner kommer
sedan att berittiga till teckning av en A-aktie under en anmélningsperiod som borjar 16pa efter

att Bolaget blivit ett Kombinationsbolag och slutar fem &r dérefter.

Villkoren for Investeraroptionerna kommer att innehalla en bestimmelse om Kvotvérdesinlo-
sen som ger Bolaget en ritt att besluta om att samtliga utestdende Investeraroptioner ska losas
in for ett pris om SEK 0,10 per Investeraroption i det fall A-aktien under en viss period (san-
nolikt 20 handelsdagar) efter att Bolaget blivit ett Kombinationsbolag handlas i intervallet

100—180 kronor. I det fall Bolaget utnyttjar sin ritt till Kvotvérdesinlosen kommer innehavare

2 X kommer att inneha aktier av serie B i Bolaget och teckningsoptioner av serie 2021B motsvarande cirka 20
procent av roster och kapital i Bolaget pa fullt utspadd basis. B-aktierna och teckningsoptionerna av serie 2021B
kommer dock inte noteras.



av Investeraroptioner ha ritt till Nettoteckning. Givet svenska aktiebolagsréttsliga begréans-
ningar kommer dock innehavare behova erldgga en teckningslikvid motsvarande A-aktiernas
kvotvirde dven vid Nettoteckning. Den radgivning som Bolaget har erhallit kring IFRS inom
ramen for den tinkta noteringen pa Nasdaq Stockholm é&r att Investeraroptionerna péa grund av

dessa villkor kommer att behdva redovisas som skuld i Bolagets bokforing.

For att ge Bolaget (och indirekt investerarna) maximal mgjlighet att genomfGra ett framgangs-
rikt forvarv och bibehalla investerarteckningsoptionerna om kvotvirdesinldsen ska vara moj-

ligt eller om eget kapitalredovisning véger tyngre, overviger X att 1ata villkoren for Investera-
roptionerna innehélla en bestimmelse motsvarande den som finns for bl.a. Pegasus investerar-
teckningsoptioner, dvs. att styrelsen for Bolaget efter att Bolaget blivit ett Kombinationsbolag
kan besluta om att bestimmelserna om Kvotvardesinlosen och Nettoteckning ska tas bort fran

villkoren for Investeraroptionerna.

Andring av teckningsoptionsvillkor och god sed pé aktiemarknaden

Aktiemarknadsndmnden har i sin praxis — oss veterligen senast manifesterad i initiativuttalan-
det AMN 2015:26 — intagit stindpunkten att det finns manga skal att vara dterhdllsam vad
géller dndringar av villkor for borshandlade teckningsoptioner. Anledningen till detta ar enligt
ndmnden att det dr en pa viardepappersmarknaden allmént accepterad ordning att handel i
teckningsoptioner ska kunna ske pé forutségbara villkor och att teckningskursen ér ett villkor

av central betydelse vid beslut om att handla med dessa instrument.

X och Bolaget menar dock att denna restriktiva héllning inte bor innebéra att ett villkor som
ger Bolaget ritt att besluta om att Kvotvardesinlosen och Nettoteckning ska tas bort fran vill-
koren for Investeraroptionerna ska anses strida mot god sed pé aktiemarknaden.

For det forsta innebir inte bestimmelsen en dndring av villkoren for Investeraroptionerna,
utan &r en tilldmpning av desamma. Savil de fullstdndiga villkoren avseende Investeraropt-
ionerna som det prospekt som kommer att offentliggoras av Bolaget 1 anledning av noteringen
kommer att innehalla tydlig information om Bolagets mojlighet att besluta om att bestimmel-
serna om Kvotvirdesinlosen och Nettoteckning ska tas bort fran villkoren for Investeraropt-
ionerna och motiveringen dirfor samt dess konsekvenser. Handeln i Investeraroptionerna

kommer séledes att ske pa forutsdgbara villkor. Detta &r att skilja fran en situation dir dndring



sker 1 villkoren av vad slag vara ma.

For det andra dr mdjligheten att besluta om Kvotvérdesinlosen och Nettoteckning endast en
rattighet och inte en skyldighet for Bolaget. Investerare i Investeraroptioner har saledes inget
berittigat intresse att forvinta sig att en Kvotvérdesinlosen eller Nettoteckning kommer att
beslutas av Bolaget. Ett beslut av Bolaget att bestimmelserna om Kvotvirdesinlosen och Net-
toteckning ska tas bort fran villkoren for Investeraroptionerna innebdar saledes inte att investe-

rarnas berdttigade intressen trads for nér.

For det tredje dr mojligheten att notera forvérvsbolag pa den svenska aktiemarknaden en ny
foreteelse. Syftet bakom éndringarna 1 Emittentregelverket synes ha varit att mojliggora for
forvarvsbolag av det slag som dr vanligt 1 Forenta staterna och som har blivit allt vanligare 1
andra europeiska lidnder att noteras i Sverige. Om god sed pa den svenska aktiemarknaden
skulle hindra att villkor som &r vanliga pa andra ldnders aktiemarknader — och som radgi-
vande banker bedomer som nddvéandiga for att kapitalstrukturen i forvarvsbolag struktureras
pa ett andamalsenligt sitt — tillampas 1 Sverige skulle den svenska forviarvsbolagsmarknaden

allvarligt himmas.

Sammantaget anser saledes X och Bolaget att tungt viagande skl talar for att en bestimmelse

av ovan diskuterat slag inte ska anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Hemstallan

Med hinvisning till ovanstaende bakgrund, hemstiller X och Bolaget om ett uttalande fran
Aktiemarknadsndmnden att det dr forenligt med god sed pa aktiemarknaden att styrelsen i Bo-
laget har ritt att besluta att bestimmelserna om Kvotvérdesinlosen och Nettoteckning ska tas

bort fran villkoren for Investeraroptionerna.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsndmnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden kan
gora uttalanden 1 frdgor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier dr upp-

tagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige.

Aktiemarknadsndmnden har 1 en rad uttalanden frén ar 1988 och framét behandlat fragor om
andring av villkor 1 konvertibler och teckningsoptioner. Namnden har vid étskilliga tillfallen
under en f6ljd av ar, bl.a. i initiativuttalandet AMN 2015:26 och senast i ett &nnu icke offent-
liggjort uttalande &r 2020, intagit stindpunkten att det finns ménga skél att vara aterhallsam
ndr det giller &ndringar av villkor f6r sddana instrument (se &ven ndmndens verksamhetsbe-
rattelse for ar 2016). Det dr en péd viardepappersmarknaden allmint accepterad ordning att han-
del i konvertibler och teckningsoptioner ska kunna ske pé forutséigbara villkor. Andringar av
villkoren kan vara acceptabla endast om det foreligger sirskilda omsténdigheter. Som exem-
pel pa sadana omsténdigheter har nimnden pekat pa skyddet av innehavarnas rétt vid en pla-
nerad exceptionell utdelning till aktiedgarna respektive vid genomforande av program for in-
16sen av aktier. Att diremot till exempel ett bolags ekonomiska situation inte medger kontant
aterbetalning av ett konvertibellan eller att en akties marknadskurs har sjunkit under teck-
ningskursen dr inte omstdndigheter som motiverar att konverteringskurs respektive tecknings-
kurs dndras. Enligt nimndens mening dr sadana villkorsdndringar inte forenliga med god sed

pa aktiemarknaden.

I det nu aktuella fallet handlar det om villkoren 1 teckningsoptioner som avses bli foremal for
handel pd marknaden. Forhallandena ar emellertid i flera avseenden vidsentligt annorlunda &n 1
de fall nimnden tidigare behandlat. Det handlar i detta fall om ett s.k. forvarvsbolag, dér sty-
relsen av ett visst helt speciellt skél, efter genomfort forvérv av viss verksamhet ska kunna
stryka men inte justera vissa, tydligt angivna, villkor 1 initialt utgivna s.k. investerartecknings-
optioner. Denna ritt for styrelsen ska enligt framstéllningen tydligt framgd av teckningsopt-
ionsvillkoren och informeras om i det prospekt som ska uppréttas i samband med bolagets
borsnotering. Handeln 1 investerarteckningsoptionerna kommer saledes att kunna ske pé 1

dessa hinseenden forutsédgbara villkor.

Enligt ndimndens mening &r, under dessa och 6vriga i framstédllningen angivna omstandig-



heter, den dvervigda mdjligheten for styrelsen att stryka de aktuella teckningsoptionsvillko-
ren forenlig med god sed pé aktiemarknaden. Namnden forutsétter att informationen i pro-
spektet utformas pé ett sadant sétt att det tydligt framgar att villkoren i1 fraga kan komma att

strykas och vilka konsekvenser det skulle fa for investeraren.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordforande),
Ossian Ekdahl, Karin Forseke, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Liining, Nina Macpherson,

Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.

P& Aktiemarknadsndmndens végnar

Marianne Lundius

Rolf Skog
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